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I. Sachverhalt und Gesuch  
an die Übernahmekommission
Die Advanced Digital Broadcast Holdings SA 
(ADB), Pregny-Chambésy (GE) ist die Muttergesell-
schaft einer multinationalen Unternehmensgruppe, 
die im Bereich digitales Fernsehen und Breitband-
kommunikation tätig ist. Ihre Aktien sind seit dem 
29. April 2005 an der SIX Swiss Exchange AG (SIX) 
kotiert. Mehrheitsaktionärin der ADB ist die 4T SA, 
Bertrange, eine luxemburgische Investmentgesell-
schaft. Sie hält 41,27% der Stimmrechte der ADB. 
Die 4T SA wiederum wird von Andrew Rybicki 
(Verwaltungsratspräsident, Gründer und ehemaliger 
Aktionär der ADB), Mitgliedern seiner Familie und 
des Managements der ADB kontrolliert.1
Am 9. Juni 2006 hatte die Generalversammlung 
der ADB eine Opting-up-Klausel in ihre Statuten 
aufgenommen, um die Schwelle der Auslösung einer 
Angebotspflicht (Art. 32 Abs. 1 BEHG) auf 49% der 
Stimmrechte anzuheben. Die Klausel wurde am 
30. Juni 2010 für die aus der 4T SA und ihren Aktio-
nären gebildete Gruppe, die 33,88% der Stimmrechte 
der ADB hielt, durch die Eidgenössische Übernah-
mekommission (UEK) als gültig bestätigt.2
Am 7. Mai 2012 stellte die 4T SA dem Verwal-
tungsrat der ADB das Gesuch, es sei an der General-
versammlung derselben über die Einführung eines 
Opting out im Sinne von Art. 22 Abs. 3 BEHG abzu-
stimmen. Die 4T SA beabsichtige, ihre Beteiligung 
an der ADB über 49% hinaus zu erhöhen. Sie wolle 
ihr Vertrauen in die ADB und deren Zukunft zeigen, 
indem sie den Aktienkurs durch Zukäufe über die 
Börse unterstütze. Am 25. Mai 2012 wurde die Ein-
berufung der Generalversammlung der ADB publi-
ziert. Darin fanden sich Angaben zum Opting out, zur 
Beteiligung der 4T SA (41,27%), zu deren Aktionä-
ren und ihrem Einsitz im Verwaltungsrat der ADB. 
Die Einführung des Opting out würde künftig alle 
Aktionäre von der Angebotspflicht befreien. Die 
4T SA wolle ihre Beteiligung über 49% hinaus erhö-
hen. Der Verwaltungsrat gab keine Stimmempfeh-
lung ab.3
Die Generalversammlung der ADB vom 15. Juni 
2012 nahm das vorgeschlagene Opting out an. Der 
Verwaltungsrat erläuterte den Aktionären zuvor die 
Konzepte des Opting out und Opting up. Er wies da-
rauf hin, dass bei einer Annahme weder die 4T SA 
noch ein anderer Aktionär verpflichtet wären, den üb-
rigen Aktionären ein öffentliches Übernahmeangebot 
zu unterbreiten. Der Verwaltungsrat bestätigte noch-
mals, keine Stimmempfehlung abzugeben, weil er 
1 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in 
 Sachen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, A, B.
2 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in 
 Sachen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, C, D.
3 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in 
 Sachen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E, F.
* Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfügbar unter 
<http://www.rwi.uzh.ch/vdc>.
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aus vier Mitgliedern bestehe, von denen zwei bevoll-
mächtigte der 4T SA seien. An der Generalversamm-
lung waren 51,81% der Stimmrechte der ADB ver-
treten. Von den massgebenden Stimmen (ohne 
Enthaltungen) fielen 89,78% als Ja und 10,22% als 
Nein aus.4
Am 31. August 2012 stellte die 4T SA der UEK 
das Gesuch, es sei festzustellen, dass ein Überschrei-
ten der Schwelle von 49% der Stimmrechte der ADB 
für sie keine Angebotspflicht im Sinne von Art. 32 
BEHG auslösen würde.5
II.  Erwägungen der Übernahmekommission
1. Allgemeine Erwägungen
Die UEK beschrieb zunächst die bisherige Praxis 
zum nachträglichen Opting out.6 Darauf Bezug neh-
mend, halte sie es für notwendig, die entwickelte Pra-
xis zum Opting out und Opting up zu ändern. Die 
UEK ginge bei der Prüfung solcher Klauseln in Zu-
kunft von folgenden Prämissen aus: Wenn sowohl der 
Beschluss der Generalversammlung als Ganze als 
auch der Minderheitsaktionäre für sich in der Mehr-
heit positiv ausfalle, vermute die UEK, dass das Op-
ting out keinen Nachteil im Sinne von Art. 706 OR 
für die Aktionäre verursache. Wenn aber die Mehr-
heit der Stimmen der Minderheitsaktionäre negativ 
ausfalle, vermute die UEK, dass ein solcher Nachteil 
bestehe. Die UEK gehe davon aus, dass die Zustim-
mung der Mehrheit der Minderheitsaktionäre die 
Vermutung zuliesse, dass die Einführung des Opting 
out auch in deren Interesse bzw. im Interesse der Ge-
sellschaft sei. Die UEK halte eine zweistufige Ab-
stimmung (mit und ohne Mehrheitsaktionäre) oder 
eine separate Zählung der Stimmen der Minderheits-
aktionäre für die geeignetste Lösung, um sowohl die 
Rechtssicherheit zu garantieren als auch zu verhin-
dern, dass für die Minderheitsaktionäre aus dem Op-
ting out ein Nachteil im Sinne von Art. 706 OR resul-
4 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, G.
5 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, H.
6 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 2; vgl. 
dazu die eigenen Ausführungen der Autoren hinten III.3.
tiere.7 Die UEK behalte sich in besonderen und 
aussergewöhnlichen Fällen die materielle Prüfung 
des Opting out hinsichtlich Art. 706 OR vor. Läge die 
Zustimmung sowohl der Generalversammlung als 
Ganzes als auch der Mehrheit der Minderheitsaktio-
näre vor, würde die UEK nicht ohne Not in diesen 
Entscheid eingreifen. Falle das Votum der Minder-
heitsaktionäre aber negativ aus, rechtfertige sich eine 
materielle Prüfung, insbesondere wenn die Einfüh-
rung des Opting out bzw. Opting up einem überwie-
genden Gesellschaftsinteresse diene.8
Weiter konkretisierte die UEK, wer zur Gruppe 
der «Minderheitsaktionäre» gehöre: Nicht zu den 
Stimmen der Minderheitsaktionäre sei jeder Aktionär 
zu zählen, der direkt, indirekt oder in gemeinsamer 
Absprache mit Dritten bereits einen Anteil von mehr 
als 331⁄3% der Stimmrechte der Gesellschaft besitze. 
Denn dieser könne infolge des Opting out seinen An-
teil verkaufen, ohne dass der Käufer ein öffentliches 
Übernahmeangebot unterbreiten müsste. Zudem 
zählten die Stimmen des Aktionärs bzw. der Gruppe 
nicht, die den Antrag auf Einführung des Opting out 
stelle. Es sei davon auszugehen, dass ihre Interessen 
nicht mit denen der übrigen Aktionäre übereinstimm-
ten, weil sie sich aus dem Opting out einen Vorteil 
versprächen.9
Schliesslich hielt die UEK fest, dass die Richtig-
keitsvermutung nur gelten könne, wenn die Aktio-
näre ordnungsgemäss über die Konsequenzen des 
Opting out bzw. Opting up aufgeklärt würden. Ge-
plante Transaktionen müssten adäquat offengelegt 
werden.10 Liege eine der Voraussetzungen nicht vor, 
so habe die Klausel aus Sicht des Börsenrechts, zu-
mindest für die Aktionäre, die um den Beschluss er-
7 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4; 4.1.
8 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1 in 
fine; als Beispiel dient ihr der Sachverhalt der Verfügung 
440/01 der UEK vom 4. Juni 2010 in Sachen COS Compu-
ter Systems AG, E. 2.1, in dem die Einführung des Opting 
out in einer Situation finanzieller Probleme einem Investor 
den Einstieg erleichtern sollte.
9 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.2.
10 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 5; mit 
Verweis auf die Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 in 
Sachen SGF, Société de Gares Frigorifiques et Ports 
Francs de Genève S.A.
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sucht haben oder damals eine Mehrheitsbeteiligung 
besessen hatten, keine Wirkung.11
2. Subsumption
Die UEK stellte fest, dass trotz gegebener Trans-
parenz infolge des nicht Zählens der Stimmen der 4T 
SA eine Ablehnung der Minderheitsaktionäre von 
80,82% resultiere (ohne Enthaltungen).12 Besondere 
oder aussergewöhnliche Umstände lägen keine vor, 
welche die Vermutung im oben genannten Sinne um-
zu stos sen vermögen, weshalb das Opting out ungül-
tig sei.13
III. Bemerkungen
1. Angebotspflicht und Kontrolltransaktionen
Nach Art. 32 Abs. 1 BEHG muss, wer den Grenz-
wert von 331⁄3% der Stimmrechte einer Zielgesell-
schaft überschreitet, ein Angebot für alle kotierten 
Beteiligungspapiere der Gesellschaft unterbreiten. 
Das schweizerische Börsenrecht stellt die unwider-
legbare Vermutung auf, dass beim Überschreiten von 
331⁄3% der Stimmrechte ein Kontrollwechsel stattfin-
det.14
11 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.3; 5.
12 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 6.1 f.
13 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 6.3.
14 Karl Hofstetter/Evelyn Schilter-Heuberger, N. 9 zu Art. 32 
BEHG, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt (Hrsg.), Basler 
Kommentar. Börsengesetz, Finanzmarktaufsichtsgesetz, 
Art. 161, 161bis, 305bis und 305ter Strafgesetzbuch, 2. Aufl., 
Basel 2011; Stephan N. Frei, Öffentliche Übernahmeange-
bote in der Schweiz. Die Übernahmeregelung im Bundes-
gesetz über die Börsen und den Effektenhandel (Börsen-
gesetz, BEHG), in: Ernst Kilgus et al. (Hrsg.), Bank- und 
Finanzwirtschaftliche Forschungen, 2. Aufl., Bern/Stutt-
gart/Wien 1998, 130, 252 f.; Empfehlung II der UEK vom 
31. Oktober 2006 in Sachen Saurer AG, E. 3.2.2; kritisch 
zu einer starren Schwelle anstatt Vieler: Peter V. Kunz, Der 
Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht. Eine 
gesellschaftsrechtliche Studie zum aktuellen Rechtszu-
stand verbunden mit Rückblick und mit Vorausschau so-
wie mit rechtsvergleichenden Hinweisen, Bern 2001, § 10 
Rz. 125; das Schwellenwertsystem befürwortend: Harald 
Borner, Die Regulierung des Schweizer Takeover-Mark-
tes. Eine ökonomische Analyse, ZSR 117/1998, 283; die 
Vermutung gründet in der Annahme, dass eine Beteiligung 
von 331⁄3% einem Aktionär bereits die Kontrolle ermögli-
1.1 Funktion und Folgen von Kontrolltransaktionen
Mit dem Kontrollwechsel wird die Gesellschaft 
der Herrschaft eines (neuen) Mehrheitsaktionärs 
 unterstellt.15 Dabei kann die Kontrolle von einem be-
stehenden Mehrheitsaktionär «en bloc», mittels öf-
fentlichen Kaufangebots durch Bündelung bislang 
gestreuter Aktien, sowie dem stufenweisen Zukauf 
über den Markt erworben werden.16 Mit dem Wechsel 
der Kontrolle kann ein Wechsel der Unternehmens-
strategie einhergehen.17 Dem Erwerber kommen 
durch die Kontrolle die Vorteile zu, die sich aus der 
Mehrheitsposition ergeben (private benefits of con-
trol). In unregulierten Märkten schlägt sich das un-
zweifelhaft im Preis nieder. Dem Verkäufer ermög-
licht die Kontrolltransaktion die Abschöpfung einer 
Prämie über den blossen Wert der einzelnen Aktie hi-
naus, weil zusätzlich die Verfügungsmacht über das 
von der Gesellschaft geführte Unternehmen über-
geht.18
Für die Minderheitsaktionäre, die an der Kont-
rolltransaktion nicht beteiligt sind, kann sich der 
Wechsel im Einzelfall unterschiedlich auswirken: 
Das Auftreten eines (neuen) Mehrheitsaktionärs kann 
für sie von Vorteil sein, wenn sich die neue Strategie 
chen kann, vgl. Botschaft zu einem Bundesgesetz über die 
Börsen und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG) 
vom 24. Februar 1993 (zit. Botschaft 1993), BBl 1993 
1369 ff., 1417; BGer 2A.394/2000 vom 2. Juli 2001, E. 3c.
15 Empfehlung II der UEK vom 31. Oktober 2006 in Sachen 
Saurer AG, E. 3.2.2.
16 Die letzte Variante kommt allerdings in der Praxis kaum 
vor, weil damit eine schleichende Erhöhung des Aktien-
kurses einhergeht und aufgrund häufig vorkommender 
Prozentvinkulierungen die Erlangung der Kontrolle 
schwierig sein kann, vgl. Hans Caspar von der Crone, 
Kontrolltransaktionen im Entwurf zu einem Bundesgesetz 
über die Börsen und den Effektenhandel, in: Hans Ulrich 
Walder/Tobias Jaag/Dieter Zobl (Hrsg.), Aspekte des 
Wirtschaftsrechts. Festgabe zum Schweizerischen Juris-
tentag 1994, Zürich 1994 (zit. von der Crone, Kontroll-
transaktionen), 31 Fn. 6.
17 Von der Crone, Kontrolltransaktionen (Fn. 16), 32; der Er-
werber verspricht sich aus der Übernahme einen Vorteil im 
Wettbewerb, sei es aufgrund von ungenutzten Synergieef-
fekten, mangelhafter Unternehmensführung, etc., vgl. 
Frei (Fn. 14), 26 ff.
18 Vgl. eingehend: Nina Reiser/Hans Caspar von der Crone, 
Mindestpreis nach Art. 32 Abs. 4 BEHG, GesKR 1/2012, 
29 ff.; Daniel Daeniker, Angebotspflicht und Kontrollprä-
mie – die Schweiz gegen den Rest der Welt?, in: Rudolf 
Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XIII, Zürich 
2010, 93 ff.; Frei (Fn. 14), 159; von der Crone, Kontroll-
transaktionen (Fn. 16), 34 f.
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als erfolgreicher erweist und sich in den Dividenden 
bzw. dem Aktienkurs niederschlägt.19 Der Mehrheits-
aktionär wird aufgrund des hohen Kapitaleinsatzes 
eher bereit sein, die Kosten des kollektiven Handelns 
zu tragen und schafft so einen Mehrwert für alle Ak-
tionäre.20 Ein funktionierender Markt für Unterneh-
menskontrolle hat zudem einen disziplinierenden 
Effekt auf das Management und führt zu einem effi-
zienteren Einsatz der Ressourcen.21 Ein Kontroll-
wechsel kann für die Minderheitsaktionäre aber auch 
negative Folgen haben: Der Mehrheitsaktionär kann 
seine Beteiligung auf Kosten der Minderheit zum pri-
vaten Vorteil einsetzen.22 Dabei handelt es sich um 
ein primär gesellschaftsrechtliches Problem, das bei 
Publikumsgesellschaften aufgrund der besseren Kon-
trolle durch den Markt erst richtig zu Tage tritt. Die-
sem Missbrauchspotenzial wurde mit verschärften 
19 So z.B. durch Effizienzgewinne, Disziplinierung und Syn-
ergieeffekte, oder höherer Marktmacht. Vgl. die einge-
hende Darstellung bei: Borner (Fn. 14), 263 ff.
20 Zu den positiven Folgen des Auftretens langfristig enga-
gierter Grossaktionäre vgl. Karl Hofstetter, Die Gleichbe-
handlung der Aktionäre in börsenkotierten Gesellschaften, 
SZW 5/1996, 228 ff.; zum Spannungsverhältnis zwischen 
individuellen Interessen und kollektivem Handeln: Hans 
Caspar von der Crone/Thomas Steininger, Corporate 
 Governance – Zusammenspiel der Gesellschaftsorgane, 
Aktionärsrechte und Stimmrechtsvertretung, ST 3/2010, 
88 f.; Georg G. Gotschev, Koordiniertes Aktionärsverhal-
ten im Börsenrecht. Eine ökonomische und rechtsverglei-
chende Analyse der organisierten Gruppe gemäss Börsen-
gesetz, SSHW Bd. 240, Zürich/Basel/Genf 2005, Rz. 
61 ff.; Markus Ruffner, Die ökonomischen Grundlagen 
 eines Rechts der Publikumsgesellschaft. Ein Beitrag zur 
Theorie der Corporate Governance, Zürich 2000, 175 ff.; 
Daeniker (Fn. 18), 101 f.
21 Vgl. für einen Überblick: Christian Köpfli, Die Angebots-
pflicht im schweizerischen Kapitalmarktrecht, SSHW Bd. 
195, Zürich 2000, 88 ff.; zur Theorie des Marktes für Un-
ternehmenskontrolle befürwortend: Henry G. Manne, 
Mergers and the Market for Corporate Control, Journal of 
Political Economy 2/1965, 110 ff.; Michael C. Jensen/
Richard S. Ruback, The market for corporate control. The 
Scientific Evidence, Journal of Financial Economics 
11/1983, 5 ff.; a. A.: Christian J. Meier-Schatz, Manager-
macht und Marktkontrolle. Bemerkungen zur amerikani-
schen Debatte um Übernahmeangebote und Markt für 
Unternehmenskontrolle, ZHR 149/1985, 95 ff., m.w.H.; 
Jürgen Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktio-
näre bei privaten Kontrolltransaktionen. Eine juristische 
und ökonomische Analyse, Tübingen 1991, 137, m.w.H.
22 Vgl. Reiser/von der Crone (Fn. 18), 33; Köpfli (Fn. 21), 
56 f.; von der Crone, Kontrolltransaktionen (Fn. 16), 34 f.; 
Frei (Fn. 14), 145 f.; Kunz (Fn. 14), 643 ff.
Vorschriften zur Transparenz und Rechnungslegung 
entgegnet.23
1.2 Funktion und Folgen der Angebotspflicht
Wie sich ein Kontrollwechsel für die verbleiben-
den Minderheitsaktionäre auswirkt, ist deshalb vom 
Einzelfall abhängig.24 Die Angebotspflicht nach 
Art. 32 Abs. 1 BEHG soll den Minderheitsaktionären 
deshalb die Möglichkeit des Mitverkaufs zu einem 
angemessenen Preis im Falle eines aus ihrer Sicht 
nachteiligen Kontrollwechsels bieten.25 Der Gesetz-
geber trägt so der besonderen Situation und seiner – 
negativen oder positiven26 – Effekte für die Min-
derheitsaktionäre Rechnung. Sie erhalten die Mög-
lichkeit, mit der Annahme oder Ablehnung des 
Pflichtangebots zu zeigen, ob sie im Kontrollwechsel 
einen Nachteil oder einen Vorteil sehen.27 Dadurch 
verwirklicht die Angebotspflicht die Zielsetzung des 
Börsengesetzes, die Gleichbehandlung der Anleger 
zu gewährleisten (Art. 1 BEHG; Art. 24 Abs. 2 
BEHG). Damit soll letztlich das Vertrauen der Teil-
nehmer des Finanzmarktes in dessen Funktionsfähig-
keit gewährleistet werden, um die Anzahl der Partizi-
pierenden zu maximieren, was die Effizienz der 
Märkte im Interesse aller erhöht.28 Schliesslich be-
wirkt die transparente Ausge staltung von Übernah-
meofferten dank der Angebotspflicht eine Zunahme 
von Konkurrenzangeboten. Dies wirkt sich positiv 
auf den Übernahmepreis zugunsten aller Aktionäre 
aus.29
23 Reiser/von der Crone (Fn. 18), 32 f.
24 Hofstetter/Schilter-Heuberger (Fn. 14), N. 4 zu Art. 32 
BEHG.
25 Zum Ausstiegsrecht: Botschaft 1993 (Fn. 14), 1417; BGE 
130 II 530, E. 5.3.1, m.w.H; inskünftig ein Mitverkaufs-
recht zum gleichen Preis, vgl. Reiser/von der Crone 
(Fn. 18), 33.
26 Die UEK geht von der Annahme aus, ein Kontrollwechsel 
sei für die Minderheitsaktionäre per se eine Benachteili-
gung, vgl. Empfehlung IV der UEK vom 20. April 2007 in 
Sachen SCHMOLZ + BICKENBACH AG, E. 2.4; Empfeh-
lung der UEK vom 3. Oktober 2006 in Sachen SCHMOLZ 
+ BICKENBACH AG, E. 2.1.2.
27 Empfehlung IV der UEK vom 20. April 2007 in Sachen 
SCHMOLZ + BICKENBACH AG, E. 2.4; Empfehlung 
der UEK vom 3. Oktober 2006 in Sachen SCHMOLZ + 
BICKEN BACH AG, E. 2.1.2.
28 Köpfli (Fn. 21), 53 f.; Hofstetter/Schilter-Heuberger 
(Fn. 14), N. 5 zu Art. 32 BEHG; Frei (Fn. 14), 131 ff.
29 Die hohe Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Konkur-
renzangeboten hat aber einen gewissen Abschreckungsef-
fekt auf die Übernahmeaktivität im Allgemeinen, weil in-
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Mit der Angebotspflicht unterwirft der Gesetzge-
ber den Markt der Unternehmenskontrolle einem 
Kontrahierungszwang.30 Aus dem Blickwinkel der 
Wirtschafts- und Vertragsfreiheit (Art. 27 BV bzw. 
Art. 1 Abs. 1 OR) ist ein solches Mittel nur bei klar 
überwiegenden Interessen gerechtfertigt31 und muss 
verhältnismässig sein. In tatsächlicher Hinsicht führt 
die Angebotspflicht zu einer Verteuerung der Kont-
rolltransaktionen.32 Möglich ist nur eine Übernahme: 
«Alles oder Nichts». Ein Erwerber muss davon aus-
gehen, bis zu 100% der Aktien der Zielgesellschaft 
zum Mindestpreis gemäss Art. 32 Abs. 4 BEHG kau-
fen zu müssen.33 Das führt notgedrungen zu einem 
finanziellen Mehrbedarf.34 Aktionäre, die eine Betei-
ligung über 331⁄3% der Stimmrechte halten, werden 
mehr Mühe haben, einen Käufer für das gesamte Pa-
ket zu finden. Diese Situation wird durch die be-
schlossene Gesetzesänderung zur Abschaffung der 
Kontrollprämie verschärft, indem die Angebots-
pflicht ein eigentliches Mitverkaufsrecht der übrigen 
Aktionäre zum gleichen Preis wie der Verkäufer dar-
stellt.35 Ein schrittweiser Abbau der Beteiligung über 
die Börse als Alternative dazu ist aus finanzieller 
Sicht unattraktiv und kommt kaum vor. Folge davon 
ist eine geringere Übernahmeaktivität, was die positi-
ven Effekte, die von einem effizienten Übernahme-
markt ausgehen, abschwächt. Das hat tendenziell 
 einen negativen Effekt auf den Marktwert der Gesell-
schaft.36
2. Korrektive zur Angebotspflicht
Die Analyse zeigt, dass die Angebotspflicht grund-
sätzlich gerechtfertigt ist, im Einzelfall aber auch ne-
vestierte Kosten sich nicht immer auszahlen werden; vgl. 
dazu: Köpfli (Fn. 21), 100 f.
30 Frei (Fn. 14), 142.
31 Von der Crone, Kontrolltransaktionen (Fn. 16), 33.
32 Köpfli (Fn. 21), 100; Frei (Fn. 14), 147.
33 Auf Seiten des Verkäufers resultiert daraus ein negativer 
Einfluss auf den Verkaufsanreiz, weil er die Kontroll-
prämie nicht für sich allein vereinnahmen kann; vgl. 
dazu kritisch: Frei (Fn. 14), 147; vgl. zum Ganzen auch: 
Rudolf Tschäni/Jacques Iffland/Hans-Jakob Diem, N. 21 
zu Art. 22 BEHG, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt 
(Hrsg.), Bas ler Kommentar. Börsengesetz, Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz, Art. 161, 161bis, 305bis und 305ter Strafge-
setzbuch, 2. Aufl., Basel 2011.
34 Köpfli (Fn. 21), 97 f.; Frei (Fn. 14), 147.
35 Vgl. hinten IV; Reiser/von der Crone (Fn. 18), 33.
36 Frei (Fn. 14), 147.
gative Folgen haben kann. Das Gesetz sieht deshalb 
Ausnahmeregeln vor (Art. 32 Abs. 2 BEHG, 
Art. 38 f. BEHV-FINMA). Zusätzlich besteht die 
Möglichkeit, mittels statutarischer Klausel die 
Schwelle zur Angebotspflicht auf 49% zu erhöhen 
(Opting up, Art. 32 Abs. 1 BEHG) oder ganz auszu-
schliessen (Opting out, Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG).37
Das im vorliegenden Fall eingeführte Opting out 
stellt die Umkehr des gesetzlichen Normalfalls dar. 
Nach Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG kann die Gesell-
schaft ein Opting out sowohl vor als auch nach der 
Kotierung einführen. Nach der Kotierung steht das 
Opting out unter der einschränkenden Bedingung, 
dass dies keine Benachteiligung der Aktionäre im 
Sinne von Art. 706 OR bewirkt. Diese Einschrän-
kung gilt in gesellschaftsrechtlicher Hinsicht ohnehin 
und ist diesbezüglich redundant. Die explizite Nen-
nung ist unseres Erachtens aber berechtigt, weil der 
Minderheitsaktionär nachträglich auf sein aus dem 
Börsenrecht fliessendes Mitverkaufsrecht bzw. die 
Partizipation an der Kontrollprämie verzichtet.38 
Diese Ungleichbehandlung ist aus gesellschaftsrecht-
licher Sicht irrelevant, weil das aktienrechtliche 
Gleichbehandlungsgebot sich auf das Verhältnis zwi-
schen der Gesellschaft und dem Aktionär bezieht. 
Gesellschaftsrechtlich betrachtet besteht keine Pflicht 
der Aktionäre, sich gegenseitig gleich zu behandeln. 
Die Zulässigkeit der aus dem Wegfall der Angebots-
pflicht resultierenden Ungleichbehandlung der Akti-
onäre unter sich wird mit dem Verweis auf Art. 
706 OR den gleichen Massstäben unterworfen, wie 
sie im Verhältnis zwischen Gesellschaft und Aktionär 
gelten.39 Ein vor der Kotierung eingeführtes Opting 
out greift im Gegensatz dazu nicht in bestehende 
Rechte ein: Die künftigen Publikumsaktionäre erwer-
ben ihre Beteiligung im Wissen um das Nichtbeste-
37 Vgl. zu den Gründen für die Einführung der Opting-out-
Regel als Entgegenkommen gegenüber den Gegnern der 
Angebotspflicht: Robert Bernet, Die Regelung öffentli-
cher Kaufangebote im neuen Börsengesetz (BEHG). Eine 
Darstellung der Pflichten des Anbieters und des Verwal-
tungsrats der Zielgesellschaft unter Einschluss sämtlicher 
Verordnungen, ASR Heft 614, Bern 1998, 221 f.; Köpfli 
(Fn. 21), 127 ff.
38 Urs Schenker, Schweizerisches Übernahmerecht, Bern 
2009, 535; Tatjana Linder, Die Best Price Rule im schwei-
zerischen Übernahmerecht unter besonderer Berücksichti-
gung der Cross Conditionality, ZStP Bd. 220, Zürich/ 
Basel/Genf 2010, 62, spricht von einem relativ wohl-
erwor benen Recht.
39 Vgl. auch hinten III.3.3.1.
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hen der aus der Angebotspflicht fliessenden Rechte.40 
Die bestehenden Minderheitsaktionäre hingegen hat-
ten bislang auch keinen Anspruch auf ein Angebot.
Die Möglichkeit des statutarischen Opting out 
stellt aus rechtsvergleichender Sicht eine schweizeri-
sche Besonderheit dar. Es sind aber funktional ver-
gleichbare Institute zu finden.41 Im Sinne der Wirt-
schafts- und Vertragsfreiheit und vor dem Hintergrund 
der im Einzelfall negativen Auswirkungen der Ange-
botspflicht ist es verhältnismässig, den Aktionären 
dieses Instrument in die Hand zu geben.42 Fraglich 
ist, wann ein Beschluss den Anforderungen von 
Art. 706 OR entspricht, was die Praxis seit Einfüh-
rung des Börsengesetzes beschäftigt hat.
3. Entwicklung der Praxis zum nachträglichen 
Opting out
3.1 Anfängliche Praxis zum nachträglichen  
Opting out
Wie im vorliegenden Entscheid beschrieben,43 
ging die anfängliche Praxis davon aus, dass einem 
Opting out keine Gültigkeit zukommt, wenn es for-
mell oder materiell selektiv ist:
3.1.1 Esec Holding AG und Adval Tech Holding AG
Formell selektiv ist ein Opting out, wenn die Sta-
tuten den begünstigten Erwerber ausdrücklich erwäh-
40 Hans Caspar von der Crone, Angebotspflicht, SZW Son-
dernummer 1997 (zit. von der Crone, Angebotspflicht), 
51; bislang war unklar, ob aufgrund der Verdachtsperiode 
von fünf Jahren die UEK auch vor der Kotierung einge-
führte Opting-out-Klauseln prüfen würde, vgl. Jakob 
Höhn/Christoph G. Lang/Severin Roelli, Öffentliche 
Übernahmen, Basel 2011, Kap. L Rz. 51 Fn. 90.
41 Vgl. das Konzept des Whitewash hinten III.4.2; zur Entste-
hungsgeschichte insb.: Isabelle Chabloz, Les clauses 
d’opting out selectives, in: Schweizerische Übernahme-
kommission (Hrsg.), Schweizerisches Übernahmerecht in 
der Praxis, Zürich/Basel/Genf 2005, 116 f.; Frank Ger-
hard/Alexander Nikitine, Fusion – Angebotspflicht – Op-
ting-out, GesKR 2/2011, 186 f.; Hofstetter/Schilter-Heu-
berger (Fn. 14), N. 3 zu Art. 32 BEHG; Reiser/von der 
Crone (Fn. 18), 41, die auf gewisse einzelstaatliche Rege-
lungen gleichen Inhalts in den USA hinweisen.
42 Von der Crone, Kontrolltransaktionen (Fn. 16), 49; Reiser/
von der Crone (Fn. 18), 41; Linder (Fn. 38), 62.
43 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 2.
nen.44 In Sachen Esec Holding AG enthielten die Sta-
tuten derselben ein befristetes Opting out zugunsten 
der Unaxis Holding AG. Die UEK erklärte diese 
Klausel mit Empfehlung vom 6. Juni 2000 als be-
dingt gültig. Aus der Möglichkeit, ein generelles Op-
ting out einzuführen, folge a maiore minus, dass auch 
ein partielles Opting out zulässig sei.45 Über die 
Rechtfertigung einer solchen Klausel im Sinne von 
Art. 706 OR habe in erster Linie die Generalver-
sammlung zu entscheiden. Die Richtigkeit des Gene-
ralversammlungsbeschlusses sei dann zu vermuten, 
wenn die Entscheidung ohne die an der Transaktion 
interessierten Aktionäre positiv ausfällt. Massgeblich 
ist der Wille der vom Opting out besonders betroffe-
nen Aktionäre. Im beurteilten Fall war vorgesehen, 
dass die Minderheitsaktionäre der Esec Holding AG 
in einer Sonderversammlung darüber befinden, ob 
das Opting out eingeführt wird. Würden diese zu-
stimmen, sei auch das formell selektive Opting out 
gültig.46 Die EBK vertrat eine grundsätzlich gegen-
teilige Meinung:47 Die Regelung des Börsengesetzes 
sei abschliessend und lasse neben dem Opting up 
keine partiellen Opting out zu.48 Ein selektives Op-
ting out würde Konkurrenzangebote benachteili-
gen.49 Für eine Sonderversammlung gebe es keine 
rechtliche Grundlage und eine solche sei auch nicht 
zielführend, weil die Minderheit als unbestimmte 
Gruppe nicht von der Mehrheit abgegrenzt werden 
könne. Durch die Koppelung der Entscheidung über 
die Einführung des Opting out mit einem Aktiensplit 
sei keine klare Willensäusserung möglich.50 Das Vor-
gehen sei weder sachlich noch proportional.51
44 Empfehlung der UEK vom 6. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 2.1 ff.; Entscheid der EBK vom 23. Juni 
2000 in Sachen Esec Holding AG, E. 3 f.
45 Empfehlung der UEK vom 6. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 2.1.
46 Empfehlung der UEK vom 6. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 2.2.
47 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 3 f.
48 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 3 b) bb) ff.
49 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 3 g).
50 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 4.
51 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 3 c), d), f), u.a. sei die Transaktion vor-
nehmlich im ökonomischen Interesse der Unaxis Holding 
AG und auch nicht transparent kommuniziert.
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Die EBK hatte sich somit klar gegen die Zulas-
sung einer selektiven Befreiung von der Angebots-
pflicht gestellt. Die UEK sah sich gestützt auf diesen 
Entscheid veranlasst, die Vorgaben konsequent um-
zusetzen und erklärte in Sachen Adval Tech Holding 
AG (3. März 2004) auch allgemein formulierte Op-
ting-out-Klauseln für ungültig, wenn damit in Tat und 
Wahrheit ein konkreter Erwerber bzw. eine bestimmte 
Transaktion begünstigt wird (materielle Selektivität). 
Die UEK stellte die widerlegbare (tatsächliche) Ver-
mutung auf, dass ein Opting out selektiv sei, wenn 
während fünf Jahren nach deren Einführung eine 
Transaktion erfolgt.52
3.1.2 SGF, Société de Gares Frigorifiques  
et Ports Francs de Genève S.A.
In Sachen SGF, Société de Gares Frigorifiques et 
Ports Francs de Genève S.A. (7. Juli 2004) lag zwar 
ein materiell selektives Opting out vor. Die UEK er-
klärte die Bestimmung aber nicht aufgrund dessen 
für ungültig. Vielmehr seien die Voraussetzungen von 
Art. 706 OR – trotz einstimmigen Beschlusses53 – 
nicht gegeben, weil das Interesse der Gesellschaft an 
einem neuen Investor weniger wiege als das Aus-
stiegsrecht der Minderheitsaktionäre.54 Konsequen-
terweise hätte, vor dem Hintergrund der bisherigen 
Praxis, die Ungültigkeit bereits aus der materiellen 
Selektivität folgen müssen. Die UEK hatte in diesem 
Fall den Schwerpunkt aber auf die gesetzliche Vor-
gabe der Proportionalität aus Art. 706 OR gelegt.
3.1.3 Golay-Buchel Holding S.A.
In Sachen Golay-Buchel Holding S.A. (21. Juni 
2007) prüfte die UEK die Voraussetzungen von 
Art. 706 OR hingegen nicht.55 Es wurde festgestellt, 
dass die Einführung des Opting out mehr als fünf 
Jahre zurück liege und keine Anzeichen dafür vorlä-
gen, dass die beabsichtigte Transaktion bereits da-
52 Empfehlung 0184/01 der UEK vom 3. März 2004 in Sa-
chen Adval Tech Holding AG, E. 3.3 f.; zur formellen und 
materiellen Selektivität im Detail Chabloz (Fn. 41), 121 ff.
53 Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 in Sachen SGF, 
Société de Gares Frigorifiques et Ports Francs de Genève 
S.A., D.
54 Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 in Sachen SGF, 
Société de Gares Frigorifiques et Ports Francs de Genève 
S.A., E. 1.2.2.2, 1.2.2.4 in fine, 1.2.2.5.
55 Dargestellt werden nur die theoretischen Grundlagen: 
Empfehlung der UEK vom 21. Juni 2007 in Sachen 
 Golay-Buchel Holding S.A., E. 1.2.
mals geplant war.56 Das Opting out sei deshalb gültig, 
obwohl der potenzielle Übernehmer bereits im Zeit-
punkt der Einführung des Opting out Mehrheitsakti-
onär der Zielgesellschaft war.57 Die Opposition gegen 
das  Opting out war marginal.58
3.2 Entwicklung der Praxis ab 2010
In der Lehre wurde diese Praxis kritisiert, u. a. 
weil das Opting out praktisch nicht mehr zugänglich 
sei. Es wäre kaum ein Fall denkbar, bei dem eine 
Opting-out-Klausel ohne jegliche Absicht einer al-
lenfalls in der Zukunft geplanten Transaktion einge-
führt würde.59 In Reaktion auf diese Kritik hat die 
UEK ihre Praxis seit 2010 sukzessive gelockert.
3.2.1 CI Com SA
In Sachen CI Com SA (4. März 2010) hat die 
UEK festgehalten, dass ein formell oder materiell se-
lektives Opting out gültig sei, wenn es sachlich be-
gründet und verhältnismässig ist. Sachlich begründet 
sei die Klausel «[…] lorsqu’elle contribue à atteindre 
le but poursuivi par la société ou lorsque la clause 
n’a pas pour but de favoriser des intérêts d’action-
naires déterminés. Elle ne doit pas avoir pour but de 
favoriser ou de défavoriser certains actionnaires.» 
Verhältnismässig sei die Klausel «[…] lorsqu’elle est 
adéquate et nécessaire à répondre à l’intérêt de la 
société et si les avantages pour la société l’emportent 
sur les intérêts individuels des actionnaires minori-
taires […]»60
Die UEK prüfte daraufhin, ob die Klausel vor 
dem Hintergrund der geplanten Transaktion einge-
56 Empfehlung der UEK vom 21. Juni 2007 in Sachen 
 Golay-Buchel Holding S.A., E. 1.4 ff., 1.7.
57 Empfehlung der UEK vom 21. Juni 2007 in Sachen 
 Golay-Buchel Holding S.A., E. 1.4.
58 Empfehlung der UEK vom 21. Juni 2007 in Sachen 
 Golay-Buchel Holding S.A., C.
59 Vgl. dazu: Dieter Dubs/Urs Gasser, Zur (Un-)Zulässigkeit 
einer befristeten und individualisierten Opting-out-Klau-
sel gemäss Börsengesetz, SZW 2/2001, 88 ff.; Olivier 
Bloch, La clause d’opting out: clause virtuelle du droit 
suisse?, SZW 6/2005, 293 ff.; Rolf Watter/Thomas Rohde, 
Fusion und Pflichtangebot, in: Rudolf Tschäni (Hrsg.), 
Mergers & Acquisitions VIII, Zürich 2006, 13 ff.; Sonja 
Blaas/Pascal Bovey, Aus der Praxis der Übernahmekom-
mission, SZW 3/2012, 228 m.w.H.; Gerhard/Nikitine 
(Fn. 41), 188; Chabloz (Fn. 41), 126.
60 Verfügung 437/01 der UEK vom 4. März 2010 in Sachen 
CI Com SA, E. 2.1; vgl. auch Chabloz (Fn. 41), 120.
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führt wurde und verneinte dies.61 Es sei aber fraglich, 
ob eine Klausel auch als materiell selektiv zu be-
trachten sei, wenn sie unabhängig von jeglicher 
Transaktion eingeführt wurde, weil sie zum Vorteil 
eines Mehrheitsaktionärs sei, der seine Beteiligung 
aufgrund der Dispensierung des Erwerbers von der 
Angebotspflicht leichter verkaufen kann. Die Kont-
rolle von materiell selektiven Opting-out-Klauseln 
durch die UEK bezwecke den Schutz der Minder-
heitsaktionäre gegen jene Klauseln, die sie in Un-
kenntnis einer geplanten Transaktion angenommen 
hätten. Würde eine solche Transaktion durch den 
Mehrheitsaktionär trotz der Unkenntnis der Minder-
heitsaktionäre mehr als zwei Monate nach der Gene-
ralversammlung durchgeführt, hätten diese keine 
Möglichkeit mehr, die Gültigkeit der Klausel vor 
dem Zivilrichter anzufechten (Art. 706a OR). Das 
Verschweigen der Transaktion auf Kosten der Min-
derheitsaktionäre rechtfertige deshalb die nachträgli-
che Prüfung durch die UEK. Liege aber kein solcher 
Kontext vor, so könnten die Aktionäre das Opting out 
beim Zivilrichter anfechten. In diesen Fällen scheine 
eine Verlängerung des Schutzes von Art. 706 bzw. 
706a OR durch die UEK nicht nötig und würde letzt-
lich gegen das Gebot der Rechtssicherheit verstos-
sen.62 Schliesslich stellte die UEK fest, dass die Min-
derheitsaktionäre im konkreten Fall in Kenntnis der 
Position des Mehrheitsaktionärs über die Einführung 
des Opting out entschieden hätten. Dieser Entscheid 
sei einstimmig erfolgt und es habe keine Anfech-
tungsklage gegeben. Es sei nicht die Aufgabe der 
UEK, sich an die Stelle der Minderheitsaktionäre zu 
setzen.63
3.2.2 COS Computer Systems AG
In Sachen COS Computer Systems AG (4. Juni 
2010) hielt die UEK an diesen Voraussetzungen 
fest.64 Im konkreten Fall betreffe das Opting out die 
Aktionäre in gleicher Weise, weil das Aktionariat 
breit gestreut sei.65 Weiter hätte die Generalversamm-
61 Verfügung 437/01 der UEK vom 4. März 2010 in Sachen 
CI Com SA, E. 2.2.1.
62 Verfügung 437/01 der UEK vom 4. März 2010 in Sachen 
CI Com SA, E. 2.2.2.
63 Verfügung 437/01 der UEK vom 4. März 2010 in Sachen 
CI Com SA, E. 2.2.2.
64 Verfügung 440/01 der UEK vom 4. Juni 2010 in Sachen 
COS Computer Systems AG, E. 2.1.
65 Der Aktionär mit der grössten Beteiligung hielt einen An-
teil von 10,6%.
lung die Klausel mit 99,74% der vertretenen Stim-
men angenommen. Da eine im Hinblick auf Art. 706 
OR wünschenswerte Transaktion (Neuausrichtung 
der Gesellschaft aufgrund wirtschaftlicher Schwie-
rigkeiten mittels Reverse Takeover) vorliege, sei das 
Opting out auch dann gültig, wenn es materiell selek-
tiv sei, was die zeitliche Nähe von Einführung und 
Transaktion suggeriere.66
3.2.3 LEM Holding SA und BT&T Timelife AG
In Sachen LEM Holding SA (22. September 2011) 
konsolidierte die UEK die seit 2010 entwickelte Pra-
xis. Dabei ging es um ein Opting out, das auf Vor-
schlag eines Mehrheitsaktionärs (27,8%) gegen die 
Empfehlung des Verwaltungsrates mit 71% Ja-Stim-
men angenommen wurde. Der Mehrheitsaktionär 
selbst vertrat 39,84% der abgegebenen Stimmen.67
Die UEK hielt fest, dass ein materiell oder for-
mell selektives Opting out ausnahmsweise gültig sei, 
wenn es sachlich begründet und verhältnismässig 
ist.68 Die nachträgliche Kontrolle der Gültigkeit des 
Opting out innerhalb von fünf Jahren sei gerechtfer-
tigt, wenn der Mehrheitsaktionär seine Absichten bei 
der Einführung verschwiegen habe. Wenn die Aktio-
näre vor der Einführung hinreichend vollständig und 
klar über den materiell selektiven Charakter infor-
miert worden sind, hätten sie die Möglichkeit und 
Obliegenheit, das Opting out innerhalb von zwei Mo-
naten beim Zivilrichter anzufechten (Art. 706 bzw. 
706a OR), wenn sie der Ansicht seien, dies verursa-
che für sie einen Nachteil im Sinne von Art. 706 OR. 
Würde bei vollständiger Transparenz niemand das 
Opting out anfechten, sei es mit der Rechtssicherheit 
nicht vereinbar, durch einen übernahmerechtlichen 
Mechanismus den Schutz zu verlängern.69 Die Min-
derheitsaktionäre hätten sich in vollem Bewusstsein 
der Sachlage für das Opting out entschieden. Sie hät-
ten gewusst, dass das Opting out primär im Interesse 
des Mehrheitsaktionärs sei. Eine Anfechtungsklage, 
wie sie ihnen offen gestanden wäre, hätte niemand 
angestrengt. Es sei nicht die Aufgabe der UEK, sich 
66 Verfügung 440/01 der UEK vom 4. Juni 2010 in Sachen 
COS Computer Systems AG, E. 2.2.
67 Verfügung 490/01 der UEK vom 22. September 2011 in 
Sachen LEM Holding SA, E, F.
68 Mit Verweis auf die Verfügung 437/01 der UEK vom 
4. März 2010 in Sachen CI Com SA, E. 2.1.
69 Verfügung 490/01 der UEK vom 22. September 2011 in 
Sachen LEM Holding SA, E. 2.1.
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an die Stelle der Minderheitsaktionäre zu setzen. Ob 
das Opting out einen Nachteil im Sinne von 
Art. 706 OR verursache, könne offen bleiben.70
In Sachen BT&T Timelife AG (8. Mai 2012) hat 
die UEK diese Praxis bestätigt. Sie hielt überdies 
fest, dass eine Sonderabstimmung der Minderheits-
aktionäre weder erforderlich noch zulässig sei.71
3.3 Kritik an der Praxis seit 2010
Die Praxis seit 2010 verwies den Aktionär grund-
sätzlich auf die Anfechtungsklage.72 Dies führt zur 
Frage, wer für die Prüfung von Art. 22 Abs. 3 BEHG 
zuständig ist. Rechtspolitisch betrachtet, ist dabei 
auch die Effizienz der einzelnen Möglichkeiten mit-
einzubeziehen.
3.3.1 Prüfungszuständigkeit der Übernahme-
kommission
Die Aktionäre entscheiden über das Opting out, 
indem sie sich eines gesellschaftsrechtlichen Instru-
ments privater Rechtsgestaltung (Generalversamm-
lungsbeschluss) bedienen.73 Gleichzeitig verzichten 
sie damit auf das Recht zur Gleichbehandlung mit 
dem Veräusserer bei Vorliegen eines Kontrollwech-
sels, das ihnen das Börsenrecht in Art. 32 BEHG ge-
währt. Wie die Angebotspflicht,74 sollen die Voraus-
setzungen von Art. 22 Abs. 3 BEHG sowohl private 
als auch öffentliche Interessen schützen.75 Private In-
teressen werden insofern geschützt, als die Norm im 
Sinne einer freien Wirtschaftsordnung den privaten 
Gestaltungsmöglichkeiten im Börsenrecht grösst-
möglichen Raum belässt. Öffentliche Interessen wer-
den hingegen soweit berücksichtigt, als eine privat-
70 Verfügung 490/01 der UEK vom 22. September 2011 in 
Sachen LEM Holding SA, E. 2.2.
71 Verfügung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 in Sachen 
BT&T Timelife AG und Alpha PetroVision Holding AG, 
E. 2.1, mit Verweis auf den Entscheid der EBK vom 
23. Juni 2000 in Sachen Esec Holding AG, E. 4.
72 Vgl. zu dieser Praxis auch: Gerhard/Nikitine (Fn. 41), 
188 ff.
73 von der Crone, Angebotspflicht (Fn. 40), 45; Bloch 
(Fn. 59), 295.
74 Eine Doppelnorm, von der Crone, Angebotspflicht 
(Fn. 40), 44 f.
75 Vgl. allgemein zur Rechtsnatur der Bestimmungen im 
Börsenrecht: Rudolf Tschäni/Jacques Iffland/Hans-Jakob 
Diem, N. 6 zu Vor Art. 22–30 BEHG, in: Rolf Watter/ 
Nedim Peter Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar. Börsenge-
setz, Finanzmarktaufsichtsgesetz, Art. 161, 161bis, 305bis 
und 305ter Strafgesetzbuch, 2. Aufl., Basel 2011.
autonome Gestaltung den Zielen des Börsen- und den 
Prinzipien des Gesellschaftsrechts widersprechen 
könnte. Inhaltlich tangiert die Norm zivil- als auch-
börsenrechtliche Fragestellungen.76 Art. 22 Abs. 3 
BEHG ist deshalb eine Doppelnorm mit materiellem 
Verweis auf gesellschaftsrechtliche Grundprin zi-
pien.77
In formeller Hinsicht erklärt Art. 23 Abs. 3 BEHG 
die UEK für zuständig, die Einhaltung der Bestim-
mungen über öffentliche Kaufangebote zu prüfen. 
Sie ist insbesondere dafür zuständig, über das Beste-
hen der Angebotspflicht zu entscheiden.78 Dabei gilt 
die Offizial- und Untersuchungsmaxime.79 In der 
Lehre ist umstritten, inwieweit die UEK auch gesell-
schaftsrechtliche Fragen entscheiden soll.80 Das Bun-
desgericht ist der Ansicht, dass die UEK zumindest 
vorfrageweise gesellschaftsrechtliche Fragen behan-
deln kann, sofern dies für die korrekte Umsetzung 
des Börsenrechts notwendig ist.81 Gegenstand der 
Prüfung durch die UEK im Zusammenhang mit dem 
Opting out ist, ob das börsenrechtliche Institut der 
Angebotspflicht zur Anwendung gelangen muss. Da-
bei prüft die UEK, ob das Opting out aus börsen-
rechtlicher Sicht gültig ist.82 Zu klären ist, ob die aus 
dem Opting out fliessende Ungleichbehandlung der 
Aktionäre unter sich, die das Aktienrecht nicht sank-
tioniert, nach den Massstäben von Art. 706 OR sach-
lich und proportional ist. Bei der Klärung dieser 
Frage ist die UEK an keine bestimmte Frist gebun-
den, weil Art. 22 Abs. 3 BEHG bloss einen Verweis 
76 Vgl. dazu insgesamt gl. M.: Chabloz (Fn. 41), 118 f.
77 Vgl. auch vorne III.2; wohl für eine börsenrechtliche Be-
stimmung: Gerhard/Nikitine (Fn. 41), 187.
78 Auf Gesuch eines Aktionärs: Art. 61 UEV; von sich aus: 
Art. 33a Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 1 UEV und auf 
Anzeige hin: Art. 62 Abs. 1 UEV i.V.m. Art. 33a Abs. 3 
BEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 1 UEV.
79 Schenker (Fn. 38), 230; Dieter Gericke/Karin Wiedmer, 
Kommentar Übernahmeverordnung (UEV). Kommentie-
rung der Verordnung der Übernahmekommission über öf-
fentliche Kaufangebote vom 21. August 2008 (SR 954. 
195.1), Zürich/Basel/Genf 2011, N. 4 zu Art. 62 UEV.
80 Rudolf Tschäni/Jacques Iffland/Hans-Jakob Diem, Öffent-
liche Kaufangebote, 2. Aufl., Zürich/Basel/Genf 2010 (zit. 
Tschäni/Iffland/Diem, Kaufangebote), Rz. 226; ablehnend 
anstatt Vieler: Bloch (Fn. 59), 304 ff.; befürwortend anstatt 
Vieler: Alain Hirsch, Le droit boursier et le droit des socié-
tés, SZW 5/1995, 233.
81 BGer 2A.394/2000 vom 2. Juli 2001, E. 5c.
82 Vgl. Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 in Sachen 
SGF, Société de Gares Frigorifiques et Ports Francs de 
Genève S.A., E. 1.2.1.
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auf den materiellen Gehalt von Art. 706 OR dar-
stellt.83 Zudem verweist der Gesetzgeber in Art. 22 
Abs. 3 BEHG nicht auf die formellen Voraussetzun-
gen der Anfechtung, die aus einer anderen Bestim-
mung (Art. 706a OR) folgen.84 Ob das Opting out 
hingegen aus gesellschaftsrechtlicher Warte gültig, 
oder allenfalls aus den Statuten der Gesellschaft zu 
streichen ist, hat der Zivilrichter zu entscheiden. Es 
handelt sich dabei um zwei voneinander zu trennende 
Problemkreise, die vor dem Hintergrund der unter-
schiedlichen Zielsetzungen der beiden Rechtsgebiete 
unterschiedliche Lösungen auf unterschiedlichem 
Weg erfahren können. Die UEK und die EBK gingen 
in ihrer anfänglichen Praxis ebenfalls davon aus, ein 
Opting out hinsichtlich seiner Zulässigkeit prüfen zu 
müssen, soweit dies zum Entscheid über das Beste-
hen der Angebotspflicht notwendig ist.85 Vor diesem 
Hintergrund war es aus dogmatischer Sicht bedenk-
lich, die Aktionäre auf den zivilrechtlichen Klageweg 
zu verweisen. Zu diesem Ergebnis kommt auch die 
UEK im vorliegenden Entscheid: Aufgrund des Ver-
weises in Art. 22 Abs. 3 BEHG auf Art. 706 OR sei 
sie zuständig, die Gültigkeit eines Opting out im Hin-
blick auf Art. 706 OR zu prüfen.86 Es ist aber zu be-
achten, dass dem Zivilrichter dann der Vorrang zu-
kommt, wenn dieser bereits über die Gültigkeit des 
Opting out auch hinsichtlich der börsenrechtlichen 
Fragestellung geurteilt hat, oder ein solches Verfah-
ren hängig ist.87 Die UEK hat denn im vorliegenden 
Fall auch beim zuständigen Gericht die Auskunft ein-
geholt, ob eine diesbezügliche Klage anhängig ist.88
83 Vgl vorne III.2; Diskussion der Zuständigkeit: Rashid Ba-
har, Opting-Out is In Again: the Takeover Board Relaxes 
its Practice on Opting-Out From the Mandatory Bid, Cap-
Law 44/2010.
84 Vgl. Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 in Sachen 
SGF, Société de Gares Frigorifiques et Ports Francs de 
Genève S.A., E. 1.2.1.
85 Vgl. dazu Chabloz (Fn. 41), 127; a.A.: Bloch (Fn. 59), 
303, 305.
86 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 1; da-
bei bezieht sie sich auf einen anderen Entscheid, worin sie 
festhielt, dass sie das Opting out dann zu prüfen habe, 
wenn aufgrund des Überschreitens von 331⁄3% der Stimm-
rechte über das Bestehen der Angebotspflicht zu entschei-
den sei (Empfehlung 0184/01 der UEK vom 3. März 2004 
in Sachen Adval Tech Holding AG, E. 3.2).
87 Vgl. zu den allfälligen Folgen: Bloch (Fn. 59), 304 f.
88 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, I.
3.3.2 Praktikabilität der Anfechtungsklage
Der Verweis auf die Anfechtungsklage warf zu-
dem die Frage auf, ob diese das geeignete Instrument 
für die Gewährleistung des börsenrechtlichen Min-
derheitenschutzes darstellt. Die Ausübung von Kla-
gerechten ist für den Minderheitsaktionär im Ver-
gleich zu seiner Beteiligung regelmässig mit 
überproportional hohen Kosten verbunden. Im Ge-
gensatz dazu fällt der zu erwartende Nutzen der ge-
samten Gesellschaft, dem Kollektiv zu.89 Der rational 
handelnde Aktionär wird diese Kosten abwägen und 
sein Handeln danach ausrichten. Eine Anfechtungs-
klage wird er nur dann anstrengen, wenn der für ihn 
zu erwartende Nutzen seine eigenen Kosten über-
steigt. Dabei fallen primär die Risiken der Prozess-
kostentragung ins Gewicht. Es gilt der Grundsatz, 
dass die im Prozess unterliegende Partei sowohl für 
die Gerichtskosten als auch für die Kosten der an-
waltlichen Vertretung der Gegenpartei aufzukommen 
hat (Art. 106 ZPO). Nach Art. 107 ZPO kann das Ge-
richt von diesem Verteilungsgrundsatz abweichen 
und die Kosten nach Ermessen verteilen. Diese Be-
stimmung löste die noch unter der alten Ordnung im 
Aktienrecht enthaltene Kostverteilungsbestimmung 
von Art. 706a Abs. 3 aOR ab.90 Unseres Erachtens 
kann nicht ohne Weiteres damit gerechnet werden, 
dass die Gerichte im Falle der Anfechtungsklage ge-
nerell von der allgemeinen Kostenverteilungsregel 
abweichen.91 Wie die Praxis der Überprüfungsklage 
nach Art. 105 Abs. 1 FusG zeigt, wenden die Ge-
richte selbst Bestimmungen, die eine gesetzliche Ab-
weichung von der normalen Kostenverteilungsregel 
im Grundsatz vorsehen, nur mit Zurückhaltung an.92 
89 Von der Crone/Steininger (Fn. 20), 88 f.; Ruffner (Fn. 20), 
176; Gotschev (Fn. 20), Rz. 56, mit Verweis auf die theo-
retischen Grundlagen; von der Crone, Angebotspflicht 
(Fn. 40), 45.
90 Viktor Rüegg, N. 1 zu Art. 107, in: Karl Spühler/Luca Ten-
chio/Dominik Infanger (Hrsg.), Basler Kommentar. 
Schweizerische Zivilprozessordnung, Basel 2010; Richard 
Gassmann, Durchsetzung der Minderheitsrechte von Ak-
tionären unter der neuen ZPO, GesKR 3/2012, 422 ff. 
sieht in der neuen Bestimmung eine Verschärfung, indem 
nunmehr keine Verpflichtung zur Ermessensausübung 
mehr bestehe.
91 Gl. M.: Gassmann (Fn. 90), 423 f.; für Abweichungen ist 
das Gericht begründungspflichtig: Rüegg (Fn. 90), N. 1 zu 
Art. 107 ZPO.
92 Vgl. dazu: Matthias Maurer/Hans Caspar von der Crone, 
Prozesskostentragung bei der Überprüfungsklage nach 
Art. 105 FusG, SZW 1/2010, 77 ff.; Benedict F. Christ, 
Kostentragung bei der Überprüfungsklage (Art. 105 
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heitsaktionär hätte somit ein erhebliches Kostenrisiko 
bestanden, dass sich hinsichtlich dem auf seine Be-
teiligung allenfalls in der Zukunft entstehenden Nut-
zens aus der Partizipation an der Kontrollprämie 
kaum je aufgewogen hätte.
Im vorliegenden Entscheid trägt die UEK solchen 
Bedenken Rechnung. So führt die UEK an, dass An-
fechtungsklagen selten wären und ihr kein Fall be-
kannt sei, der ein Opting out zum Gegenstand gehabt 
hätte.96 Wenn ein Aktionär, der die Gesellschaft noch 
nicht kontrolliert, von der Einführung des Opting out 
profitieren will, sei es aus Sicht des Börsenrechts zu-
dem nicht ausreichend, wenn aufgrund genügender 
Transparenz die Möglichkeit der zivilrechtlichen An-
fechtung offen stehe, um einen Nachteil im Sinne 
von Art. 706 OR zu rügen.97
3.3.3 Umfang der inhaltlichen Prüfung
In der seit 2010 entwickelten Praxis ging die UEK 
schliesslich davon aus, dass die Gültigkeit des Opting 
out nur dann nicht mehr zu prüfen sei, wenn die nö-
tige Transparenz bei der Einführung gegeben war. 
E contrario hätte sich daraus ergeben, dass die UEK 
bei deren Absenz wiederum eine vollumfängliche 
Prüfung vorgenommen hätte. Ob sie dabei zu ihrer 
bisherigen Praxis zurückgekehrt wäre, oder ein Opt-
ing out bei mangelnder Transparenz für per se ungül-
tig gehalten hätte, blieb offen. Zudem behielt sich die 
UEK vor, in Fällen offensichtlichen Rechtsmiss-
brauchs das Opting out vollumfänglich zu prüfen. 
Welche Massstäbe dabei zur Anwendung gelangt wä-
ren, war ebenfalls unklar.98
Die UEK hat diese Fragen mit der Praxisände-
rung im vorliegenden Entscheid weitestgehend be-
antwortet. Es ist nun klar, dass die UEK bei mangeln-
der Transparenz von der Ungültigkeit des Opting 
out – zumindest gegenüber jenen Aktionären, die 
sich im Beschlusszeitpunkt vom Opting out einen 
96 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 1.
97 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 3.
98 Verfügung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 in Sachen 
BT&T Timelife AG und Alpha PetroVision Holding AG, 
E. 2.1, wobei dieser Vorbehalt auf einem unpublizierten 
Entscheid basierte; vgl. dazu: Verfügung 518/01 der UEK 
vom 11. Oktober 2012 in Sachen Advanced Digital Broad-
cast Holdings AG, E. 2; Blaas/Bovey (Fn. 59), 230.
Bei der Überprüfungsklage ist eine Abweichung ge-
rade deshalb gerechtfertigt, weil die Erfolgsaussich-
ten der Klage nicht leicht abzuschätzen sind. So muss 
zur Klärung der Frage regelmässig ein Gutachter bei-
gezogen werden,93 dem ein erhebliches Ermessen zu-
kommt. Das damit verbundene Beweisverfahren 
führt somit zu hohen Kosten, die sich im Verhältnis 
zum für den Minderheitsaktionär zu erwartenden 
Nutzen prohibitiv auswirken. Dieselbe Schwierig-
keit, die eine abweichende Kostenverteilung rechtfer-
tigt, wird sich dem Aktionär bei einer Anfechtung des 
Opting out nicht gleichermassen stellen. Der Sach-
verhalt wird regelmässig leichter festzustellen bzw. 
zu beweisen sein. Die Beurteilung der Prozesschan-
cen hängt somit stärker von der rechtlichen Beurtei-
lung ab. Die Rechtslage wird der Kläger eingehend 
untersuchen und so seine Prozesschancen leichter 
einschätzen können, als wenn die Hauptschwierig-
keit in der Feststellung und im Beweis des Sach-
verhalts liegt. Diese Überlegung liegt auch der bun-
desgerichtlichen Praxis zugrunde, wonach eine 
abweichende Kostenverteilung im Beschwerdever-
fahren weniger angezeigt sei, weil der unterliegende 
Kläger aufgrund des Ausgangs des erstinstanzlichen 
Verfahrens und der eingeschränkten Kognition seine 
Prozesschancen leichter beurteilen könne.94 Das Kos-
tenrisiko wird zusätzlich dadurch verstärkt, dass das 
Gericht vom klagenden Minderheitsaktionär einen 
Vorschuss bis zur Höhe der mutmasslichen Gerichts-
kosten verlangen kann (Art. 98 ZPO). Aufgrund des 
allen falls hohen Streitwerts wird der Kosten vor-
schuss,95 auch wenn nicht in vollem Umfang der 
 mutmasslichen Gerichtskosten erhoben, nicht ohne 
Weiteres beizubringen sein. Hinzu kommt, dass 
gege benenfalls für die Parteientschädigung zuguns-
ten der beklagten Partei auf deren Antrag hin Sicher-
heit zu leisten ist (Art. 99 ZPO). Für den Minder-
Abs. 3 FusG), GesKR 1/2010, 75 ff.; Matthias Trautmann/
Hans Caspar von der Crone, Die Angemessenheit von Ab-
findungen und Prozesskostentragung bei Squeeze-Out-
Fusionen, SZW 2/2012, 172 ff.; Markus Vischer/Thomas 
Wehinger, Unternehmensbewertung und Kostentragung 
bei Überprüfungsklagen nach Art. 105 Abs. 1 FusG, 
 GesKR 3/2012, 459 f.
93 Trautmann/von der Crone (Fn. 92), 174 f.
94 BGer 4A_96/2011 vom 20. Septmber 2011, E. 8.4; Peter 
Böckli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Zürich/Basel/
Genf 2009, § 16 Rz. 127.
95 Vgl. zum Streitwert bei Anfechtungsklagen: Böckli 
(Fn. 94), § 16 Rz. 126 m.w.H.
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Vorteil versprechen konnten – ausgeht.99 Im Weiteren 
behält sich die UEK vor, bei Vorliegen besonderer 
und aussergewöhnlicher Umstände, trotz Vorliegen 
der Voraussetzungen, die Gültigkeit des Opting out 
zu prüfen. Dabei hält sie sich an die materiellen Vor-
gaben von Art. 706 OR und greift nicht ohne Not in 
den Entscheid der Aktionäre ein.100
4. Zu den Voraussetzungen der aktuellen Praxis
Die UEK hatte ernsthafte und sachliche Gründe, 
ihre seit 2010 entwickelte Praxis zu ändern. Aus 
Sicht der verwaltungsrechtlichen Grundsätze für Pra-
xisänderungen ist dieselbe, soweit bereits ersichtlich, 
nicht zu beanstanden.101 Inhaltlich haben sich die 
rechtsanwendenden Behörden primär an die Vorga-
ben aus Art. 22 Abs. 3 BEHG zu halten. Mit dieser 
Vorgabe hat der Gesetzgeber aber ein Spannungsver-
hältnis zwischen den durch öffentliche Interessen ge-
prägten Zielsetzungen des Börsenrechts und der 
Möglichkeit privatautonomer Rechtsgestaltung des 
Aktienrechts geschaffen. Diese mitunter gegenteili-
gen Interessen sind in praktikabler und rechtsgenü-
gender Weise zum Ausgleich zu bringen, ohne dabei 
die Massstäbe von Art. 706 OR ausser Acht zu las-
sen. Rückblickend auf die bisherige Praxis ist mass-
gebend, ob die aktuellen Voraussetzungen diesem 
Spannungsfeld adäquater Rechnung tragen.
4.1 Transparenz
Die UEK hat im vorliegenden Entscheid noch-
mals die Notwendigkeit hinreichender Transparenz 
bestätigt.102 Materieller Inhalt des Informationserfor-
dernisses sind Angaben über die tatsächlichen Inten-
tionen des um Einführung des Opting out bzw. Op-
ting up ersuchenden sowie über die Absichten des 
kontrollierenden Aktionärs. Hinzu kommen Hin-
weise über die Konsequenzen des Opting out im All-
gemeinen sowie im konkreten Fall. Der antragstel-
lende Aktionär hat Informationen über die Gründe 
seines Vorschlags, über die beabsichtigte Transaktion 
99 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 5.
100 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
101 Vgl. zu den Voraussetzungen: Ulrich Häfelin/Georg 
 Mül ler/Felix Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht, 
6. Aufl., Zürich/St. Gallen 2010, Rz. 509 ff.
102 Vgl. dazu bereits Bloch (Fn. 59), 297.
sowie den daraus resultierenden Kontrollwechsel bei-
zubringen. Der Verwaltungsrat muss die allgemeinen 
Auswirkungen des Opting out bzw. Opting up erläu-
tern. Er muss erklären, dass ein Opting out, sofern es 
nicht formell selektiv ist, von allen Aktionären ange-
rufen werden kann. Diese Informationen sind der 
Einberufung der Generalversammlung beizulegen 
(formelles Erfordernis).103 Es ist anzunehmen, dass 
ein materiell selektives Opting out weiterhin zu er-
höhten Anforderungen an die Transparenz führt (sog. 
full discolsure). Zweck der Transparenz ist es, dem 
Aktionär die freie und bewusste Entscheidung erst zu 
ermöglichen.104
Die Aufgabe der Angebotspflicht hat den Verzicht 
auf das Mitverkaufsrecht zur Folge.105 Es rechtferti-
gen sich somit erhöhte Anforderungen an die Quali-
tät des Entscheidprozesses. Letztere wird durch 
 bessere Informationsgrundlage gestärkt. Transparenz-
erfordernisse können aber auch aus der Zweckset-
zung des Börsenrechts hergeleitet werden: Die Prin-
zipien der Transparenz und Gleichbehandlung sollen 
den Anleger schützen106 und dafür sorgen, dass ein-
zelne Marktteilnehmer Informationsvorsprünge nicht 
in unlauterer Weise zu ihren Gunsten ausnützen.107 
Die beiden Prinzipien sind einander gleichwertig, 
weil sie dasselbe Ziel auf unterschiedlichem Weg an-
streben. Es entspricht damit der ratio legis, der Trans-
parenz einen besonderen Stellenwert in der Ent-
scheidfindung einzuräumen.
Um dieses Ziel zu erreichen, hat zum einen der 
Verwaltungsrat als Vertreter der Aktionäre die Konse-
quenzen des Opting out zu konkretisieren, indem er 
darauf hinweist, dass aus dem Opting out ein Verzicht 
auf Partizipation an der Kontrollprämie und eine 
103 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 5; diese 
Voraussetzung galt bereits unter der Praxis seit 2010: Ver-
fügung 437/01 der UEK vom 4. März 2010 in Sachen 
CI Com SA, E. 2.2.2; Verfügung 490/01 der UEK vom 
22. September 2011 in Sachen LEM Holding SA, E. 2.1 in 
fine; Verfügung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 in Sa-
chen BT&T Timelife AG und Alpha PetroVision Holding 
AG, E. 2.1 in fine.
104 Verfügung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 in Sachen 
BT&T Timelife AG und Alpha PetroVision Holding AG, 
E. 2.1.
105 Vgl. vorne III.2.
106 Rolf Watter, N. 9 zu Art. 1 BEHG, in: Rolf Watter/Nedim 
Peter Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar. Börsengesetz, Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz, Art. 161, 161bis, 305bis und 
305ter Strafgesetzbuch, 2. Aufl., Basel 2011, m.w.H.
107 Vgl. zu den Zielsetzungen: Linder (Fn. 38), 8 ff.
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Aufgabe des Mitverkaufsrechts folgen. Zusätzlich 
muss der Verwaltungsrat allfällige Interessenkon-
flikte offenlegen.108 Ein solcher wird häufig auftreten, 
weil der Verwaltungsrat von einem Kontrollwechsel 
direkt betroffen ist. Verspricht er sich davon einen 
Vorteil, so wird er den Aktionären das Opting out zur 
Annahme empfehlen. Ist das Gegenteil der Fall, wird 
er die Angebotspflicht gar als gesetzesimmanente 
Abwehrmassnahme einzusetzen versuchen.109 Hinzu 
können Vorzüge kommen, die aus einer gleichzeiti-
gen Aktionärs- bzw. Vollmachtseigenschaft fliessen, 
die nicht mit den Interessen der Minderheit gleich-
laufen. Im Rahmen seines Antrags an die Generalver-
sammlung ist eine vollständige Offenlegung dieser 
Interessen zu verlangen. Dies ist denn auch hinsicht-
lich der Aussagekraft der Stimmen von Bedeutung, 
die mittels Organvertretung (Art. 689c OR) ausgeübt 
werden.110 Im Sinne des vorliegenden Entscheids ist 
zudem auf die besonderen, mit der Einführung durch 
die verschiedenen Anspruchsgruppen verfolgten In-
teressen aufmerksam zu machen.111 Klarerweise han-
delt es sich dabei primär um die Interessen derjeni-
gen Aktionäre, die vom Opting out profitieren. Wie 
die UEK festgestellt hat, zählen auf Aktionärsseite zu 
den informationspflichtigen Personen ein allfälliger 
Mehrheitsaktionär, sowie die um Einführung ersu-
chenden, sowie mit ihnen in gemeinsamer Absprache 
handelnden Aktionäre. Diese haben von sich aus über 
ihre Interessen und Absichten zu informieren. An-
sonsten riskieren sie, dass das Opting out ihnen ge-
genüber keine Wirkung entfaltet.112 Auf Seiten des 
Aktionariats besteht hinsichtlich der informations-
pflichtigen Personen somit ein Gleichlauf mit jenen 
Aktionären, deren Stimmen zur Ermittlung des Ent-
scheides der Minderheitsaktionäre nicht zu zählen 
sind.113
108 Verfügung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 in Sachen 
BT&T Timelife AG und Alpha PetroVision Holding AG, 
E. 4.
109 Tschäni/Iffland/Diem, Kaufangebote (Fn. 80), Rz. 71.
110 Vgl. dazu die Erwägungen in: Verfügung 518/01 der UEK 
vom 11. Oktober 2012 in Sachen Advanced Digital Broad-
cast Holdings AG, E. 6.2.
111 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 5.
112 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 5; ähn-
lich: Bloch (Fn. 59), 306.
113 Vgl. hinten III.4.4.
Liegt die nötige Transparenz nicht vor, so hat das 
Opting out aus Sicht der UEK, zumindest gegenüber 
jenen Aktionären, die im Zeitpunkt der Einführung 
informationspflichtig waren, keine Wirkung.114 Hin-
sichtlich der weiteren Konsequenzen der Transparenz-
erklärung wird die künftige Praxis der UEK noch 
abzuwarten sein. Fraglich ist, wie die UEK entschei-
den wird, wenn ein Mehrheitsaktionär später seine 
kundgegebenen Absichten ändert. Gilt das Opting 
out auch bei veränderten (Transaktions-)Absichten, 
so kann nicht mehr ohne Weiteres gesagt werden, die 
Minderheitsaktionäre hätten in Kenntnis der Sach-
lage ihren Willen geäussert. Gilt das Opting out in 
solchen Fällen aber nicht, so würde der Transparenz-
erklärung letztlich die Verpflichtung zugrunde lie-
gen, eine beabsichtigte Transaktion nur so und nicht 
anders umzusetzen. Diese Konsequenz wäre aber 
hinsichtlich der Rechtssicherheit problematisch. Un-
seres Erachtens muss deshalb vor der Generalver-
sammlung, an der über die Einführung des Opting 
out entschieden wird, transparent über die gegenwär-
tige Interessenlage informiert werden. Da die Aufklä-
rung mit der Aussage verbunden ist, dass ein einmal 
eingeführtes Opting out für alle künftigen Erwerber 
und Transaktionen gilt, ist nicht anzunehmen, dass 
sich eine spätere Absichtsänderung negativ auf das 
Transparenzerfordernis auswirkt. Schliesslich bleibt 
der UEK unter der aktuellen Praxis immer noch die 
Möglichkeit, Fälle mit besonderen und ausserge-
wöhnlichen Umständen vollumfänglich materiell zu 
prüfen.115
4.2 Richtigkeitsvermutung beim General-
versammlungsbeschluss
Nach Art. 22 Abs. 3 BEHG ist die Einführung des 
Opting out an die Bedingung geknüpft, dass daraus 
keine Benachteiligung der Aktionäre im Sinne von 
Art. 706 OR resultiert. Ob ein solcher Nachteil be-
steht, kann auf zweierlei Arten beurteilt werden: Zum 
einen aus der Warte der Betroffenen selbst, indem ihr 
Urteil, ob das Opting out insgesamt einen Nachteil 
darstellt, eingeholt wird. Massgebend ist in diesem 
Fall die subjektive Ansicht der Betroffenen selbst. 
Zum anderen, indem aus neutraler Warte die Vor- und 
Nachteile des Opting out abgewogen werden und 
114 Diese Einschränkung galt nach Chabloz (Fn. 41), 126 f. 
auch unter der anfänglichen Praxis.
115 Vgl. hinten III.4.3.
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festgestellt wird, ob das Ergebnis insgesamt einen 
solchen Nachteil generiert. In diesem Fall ist das ob-
jektive Ergebnis einer neutralen Prüfung massge-
bend. Welcher Methode den Vorzug zu geben ist, 
hängt von den gesetzlichen Prämissen ab. Mass-
gebend ist auch, ob die Betroffenen ihren Willen 
überhaupt adäquat äussern können.
Die Angebotspflicht dient dem Schutz der Min-
der heits aktionäre,116 weshalb sie vom Wegfall dieses 
Schutzes besonders berührt sind. Sollen die Aktio-
näre, wie es Art. 22 Abs. 3 BEHG vorsieht, über den 
Verzicht selbst entscheiden können, so kommt dem 
Willen der Minderheit ein massgebender Stellenwert 
zu. Die rechtsanwendenden Behörden sind deshalb 
gehalten, die Voraussetzungen an den Entscheid der 
Aktionäre so zu konkretisieren, dass die vom Ver-
zicht besonders berührten Minderheitsaktionäre ih-
ren Willen in aussagekräftiger Art und Weise kundtun 
können. Dem Urteil der betroffenen Aktionäre ist 
diesfalls, sowohl aufgrund der Zuständigkeitszuwei-
sung in Art. 22 Abs. 3 BEHG als auch aufgrund der 
aus der Wirtschaftsfreiheit fliessenden Wertungsord-
nung den Vorrang einzuräumen. Das entspricht nicht 
zuletzt dem Gebot der Verhältnismässigkeit. Führt 
dieses Urteil aber zu einem offensichtlich stossenden 
Ergebnis, bleibt immer noch die Möglichkeit einer 
objektiven Beurteilung durch die UEK.
Im Ergebnis ist ein Verweis auf den Willen der 
Generalversammlung in jenen Fällen angebracht, in 
denen dieser qualitativ einem sachlich richtigen Ent-
scheid gleichkommt. Das setzt voraus, dass bezüg-
lich des Beschlussgegenstands ein Gleichlauf der 
 Interessen aller Aktionäre besteht, weil dann die 
Mehrheit nicht zulasten der Minderheit entscheiden 
kann, ohne sich selbst einen Nachteil zu verschaffen. 
Von einer derartigen Absicht ist allerding nicht aus-
zugehen. Der formell korrekte Ablauf des Beschluss-
verfahrens begründet dann die Vermutung der mate-
riellen Richtigkeit des Entscheids. Wirkt sich ein 
Generalversammlungsbeschluss für die verschiede-
nen Aktionäre unterschiedlich aus, kann diese Ver-
mutung nicht mehr gelten. Vielmehr ist dann davon 
auszugehen, dass der Entscheid einseitig zulasten der 
Minderheitsaktionäre ausfällt. Die Vermutung der 
materiellen Richtigkeit kann aber wiederhergestellt 
werden, wenn die Minderheit in aussagekräftiger 
Weise kundtut, dass sie den Entscheid mitträgt. Dies 
116 Vgl. vorne III.1.2.
wird sie nur dann tun, wenn der Entscheid nicht ein-
seitig zu ihren Lasten ausfällt. Aussagekraft käme 
somit regelmässig dem einstimmigen Beschluss 
zu.117 Die Vermutung kann aber auch dann wieder-
hergestellt werden, wenn zu einer bestimmten Frage 
klar abzugrenzende Interessen bestehen, die zwei un-
terschiedlichen Lagern, namentlich der Mehrheit und 
der Minderheit, zugeteilt werden können. In diesem 
Fall kann eine zweistufige Abstimmung, einmal ohne 
und einmal mit den Stimmen der Mehrheit eindeutig 
aufzeigen, ob der Entscheid in beiden Fällen positiv, 
d.h. mit der absoluten Mehrheit der Stimmen der je-
weiligen Abstimmung, ausfällt und somit auch von 
der Minderheit mitgetragen wird. Da auch die Inter-
essen der Minderheit in sich gleich laufen, ist nicht 
zu erwarten, dass diese zum eigenen Nachteil ent-
scheidet.118 Auf diese theoretische Grundlage stützt 
die UEK die aktuelle Praxis zum Opting out: 
Schliesslich trage die separate Abstimmung den di-
vergierenden Interessen der Aktionäre Rechnung. 
Dabei stünde das Interesse des potenziellen Kont-
rollaktionärs am Opting out dem grundsätzlichen In-
teresse der übrigen Aktionäre an der Beibehaltung 
ihres Ausstiegsrechts zu einem angemessenen Preis 
gegenüber. Die separate Abstimmung der Minder-
heitsaktionäre biete hier eine angemessene Lösung: 
Wenn die Mehrheit der Minderheitsaktionäre das Op-
ting out annehme, könne vermutet werden, dass die 
Entscheidung trotzdem in ihrem Interesse oder in je-
dem Fall hinsichtlich des Zwecks der Gesellschaft 
gerechtfertigt und damit im Sinne von Art. 706 OR 
sei.119 Die separate Abstimmung sei nicht zwingend 
nötig. Es reiche zu analysieren, wie die Abstimmung 
ausgefallen wäre, wenn die Stimmen der vom Opting 
out profitierenden Aktionäre wegfielen.120
Das von der UEK umgesetzte Konzept ist aber 
nicht bloss theoretisch abgestützt, sondern findet sich 
117 Vgl. zu den theoretischen Grundlagen hierfür: James M. 
Buchanan/Gordon Tullock, The Calculus of Consent. Lo-
gical Foundations of Constitutional Democracy, Michigan 
1992, 90 f.; zur Publikumsgesellschaft: Hans Caspar von 
der Crone, Auf dem Weg zu einem Recht der Publikums-
gesellschaften, ZBJV 133/1997 (zit. von der Crone, Publi-
kumsgesellschaften), 97 ff.
118 Von der Crone, Publikumsgesellschaften (Fn. 117), 99 ff.; 
gl. M.: Blaas/Bovey (Fn. 59), 231.
119 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.
120 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
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auch in der Übernahmepraxis anderer Staaten wie-
der. So gewähren die Aufsichtsbehörden der Börsen 
des Vereinigten Königreichs, Hongkongs und Sin-
gapurs eine Ausnahme von der Angebotspflicht in 
 speziellen Übernahmekonstellationen,121 wenn die 
Mehrheit der Minderheitsaktionäre (independent 
share holders) dem zustimmt (sog. Whitewash).122
Wie die UEK festhält, sind auch andere Vorge-
hensweisen denkbar, um die Ansicht der Minderheit 
einzuholen.123 Möglich wäre unseres Erachtens die 
Abhaltung einer Sonderabstimmung, welche das Ge-
setz für die Abschaffung der Vorzugsaktie vorsieht 
(Art. 654 Abs. 2 und 3 OR). Der Entscheid käme nur 
zustande, wenn sowohl die Generalversammlung als 
auch die Sonderversammlung der Minderheitsaktio-
näre positiv ausfielen. Aufgrund der Praxis der EBK 
in Sachen Esec Holding AG124 ist aber die Zulässig-
keit dieser Vorgehensweise unklar. Der damals ge-
äus serten Kritik,125 die Sonderabstimmung sei vom 
Gesetz nicht vorgesehen und nicht zielführend, weil 
unklar sei, wer zur Minderheitsgruppe zähle, kann 
entgegengetreten werden: Mittels einer statutarischen 
Klausel für die Sonderversammlung kann eine 
rechtsgenügende Grundlage geschaffen werden. Zum 
anderen hat die UEK mit der Voraussetzung der 
Transparenz ein geeignetes Instrument geschaffen, 
die Mehrheit klar von der Minderheit zu trennen.126 
In Sachen Esec Holding AG war zudem die Einfüh-
rung des Opting out mit der Schaffung einer Ein-
heitsaktie verbunden. Auf diese Weise wäre es nicht 
121 Wenn infolge einer Übernahme mittels Kapitalerhöhung 
die Schwelle der Angebotspflicht überschritten wird, ins-
besondere bei einem Reverse Takeover.
122 Vgl. Dazu für das Vereinigte Königreich: The City Code 
on Takeovers and Mergers, Rule 9 Note 1 of the Notes on 
dispensations from Rule 9, Appendix 1, abrufbar unter: 
<http://www.thetakeoverpanel.org.uk>; Singapur: The 
Sin gapore Code on Take-overs and Mergers, Rule 14 
Note 1, Appendix 1, abrufbar unter: <http://www.mas.gov.
sg>; Hongkong: Code on Takeovers and Mergers, Note 1 
on dispensations from Rule 26, Schedule VI, abrufbar un-
ter: <http://www.sfc.hk> (besucht am 21. November 
2012).
123 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.
124 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 4.
125 Vgl. Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen 
Esec Holding AG, E. 4.
126 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 5; vgl. 
hinten III.4.4.
möglich gewesen, in aussagekräftiger Weise den Wil-
len bloss zum Opting out zu äussern.127 Das Vorgehen 
widersprach namentlich dem Prinzip der Einheit der 
Materie.128 Eine Sonderabstimmung wäre deshalb in 
Zukunft, bei Vorliegen einer statutarischen Grund-
lage, zuzulassen.129
Weiter wurde vorgeschlagen, dass die vom Op-
ting out potenziell profitierenden Aktionäre sich in 
der Generalversammlung der Stimme enthalten.130 
Voraussetzung dafür wäre eine statutarische Modifi-
kation von Art. 703 OR, damit die Enthaltungen nicht 
als Nein-Stimmen zählen.131 Ansonsten wäre eine 
echte Stimmenthaltung nur möglich, wenn die rele-
vanten Aktionäre vor der Abstimmung den Saal ver-
liessen, damit ihre Stimmen nicht als vertreten gel-
ten.132 Unseres Erachtens ist diese Lösung schwierig 
127 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 4 c) bb).
128 Vgl. dazu allgemein: Thomas Gächter, 5. Teil Demokra-
tisch-rechtsstaatliche Prozesse, in: Giovanni Biaggini/
Thomas Gächter/Regina Kiener (Hrsg.), Staatsrecht, Zü-
rich/St. Gallen 2011, § 23 Rz. 71.
129 Gl. M.: Blaas/Bovey (Fn. 59), 231; Dubs/Gasser (Fn. 59), 
100 f.; Rolf Watter, Zusammenschluss mit einer kotierten 
Gesellschaft und resultierendem Grossaktionär: Transak-
tions spezifisches Opting-out (endlich wieder) möglich?, 
Manuskript zum Vortrag an der 15. Zürcher Konferenz 
zum Thema Mergers & Acquisitions vom 4. September 
2012 (zit. Watter, Zusammenschluss), Rz. 47.
130 Watter, Zusammenschluss (Fn. 129), Rz. 47.
131 Zur Möglichkeit der statutarischen Anpassung des Quo-
rums, dass u.E. aber bloss dahingehend möglich ist, dass 
bloss das relative anstelle des absoluten Mehrs gilt, nicht 
aber ein eigentlicher Minderheitsentscheid: Dieter Dubs/
Roland Truffer, N. 10, 13 zu Art. 703 OR, in: Heinrich 
Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler 
Kommentar. Obligationenrecht II. Art. 530–964 OR. Art. 
1–6 SchlT AG. Art. 1–11 ÜBest GmbH, 4. Aufl., Basel 
2012; Böckli (Fn. 94), § 12 Rz. 411; Peter Forstmoser/
Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Ak-
tien recht, Bern 1996, § 24 N. 53 ff.; Brigitte Tanner, 
 Quoren für die Beschlussfassung in der Aktiengesell-
schaft, SSHW Bd. 100, Zürich 1987, 60 ff., 311 ff. Ge-
mäss Art. 703 E-OR des indirekten Gegenvorschlags 
(Geschäfts-Nr. 10.443) vom 16. März 2012 zur Volks-
initiative «gegen die Abzockerei» wären künftig nur noch 
die «abgegebenen» und nicht mehr die «vertretenen» 
Stimmen für das absolute Mehr massgebend. Enthaltun-
gen würden zwingend nicht mehr als Nein-Stimmen zäh-
len (Art. 703 Abs. 2 E-OR), vgl. Botschaft zur Änderung 
des Obligationenrechts (Aktienrecht und Rechnungsle-
gungsrecht sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- 
und der Kokmmanditgesellschaft, im GmbH-Recht, Ge-
nossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht), BBl 
2008 1589 ff., 1684. 
132 Watter, Zusammenschluss (Fn. 129), Rz. 47.
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umzusetzen, weil es für die Gesellschaft nicht leicht 
wäre, die massgebenden Aktionäre, die sich enthal-
ten müssten, zu bestimmen.
Schliesslich wäre die Beachtung des Einstimmig-
keitsprinzips ein gangbarer Weg. Das spiegelt sich in 
der bisherigen Praxis der UEK wider: In allen Fällen, 
in denen die Gültigkeit des Opting out bestätigt 
wurde, lag ein (fast) einstimmiger Generalversamm-
lungsbeschluss vor,133 mit Ausnahme zweier Ent-
scheide: In Sachen LEM Holding SA lag die Zustim-
mung bei 71% der vertretenen Stimmen. Zählen aber 
nur die Stimmen der Minderheitsaktionäre gemäss 
der aktuellen Praxis der UEK, ergibt sich eine, wenn 
auch nur knappe Zustimmung der absoluten Mehr-
heit der Minderheit (51,80% Ja und 48,20% Nein).134 
In Sachen SGF, Société de Gares Frigorifiques et 
Ports Francs de Genève S.A. hielt die UEK das Op-
ting out trotz Einstimmigkeit aufgrund der Verlet-
zung von Art. 706 OR für ungültig.135 Ex post be-
trachtet hat die UEK ihre nun explizit aufgestellten 
Anforderungen an die Zustimmung der Minderheits-
aktionäre mit einer Ausnahme somit bereits bisher 
implizit umgesetzt.
Als weniger weitgehende Massnahme stünde es 
der Gesellschaft auch offen, für die Einführung des 
Opting out in den Statuten ein höheres Quorum 
 vorzusehen (Art. 704 Abs. 2 OR).136 Dieses müsste 
allerdings so hoch angesetzt werden, dass bei durch-
schnittlicher Teilnehmerzahl an der General versamm-
lung der betreffenden Gesellschaft das Opting out 
nicht ohne die Mehrheit der Stimmen der Minderheit 
eingeführt werden kann. Das nötige Quorum wäre 
deshalb von der konkreten Teilnehmerzahl an der Ge-
neralversammlung und den aktuellen Beteiligungs-
133 Empfehlung der UEK vom 21. Juni 2007 in Sachen Go-
lay-Buchel Holding S.A., C (marginale Opposition); Ver-
fügung 437/01 der UEK vom 4. März 2010 in Sachen CI 
Com SA, F (Einstimmigkeit); Verfügung 440/01 der UEK 
vom 4. Juni 2010 in Sachen COS Computer Systems AG, 
D (99,74% Ja-Stimmen); Verfügung 511/01 der UEK vom 
8. Mai 2012 in Sachen BT&T Timelife AG und Alpha Pe-
troVision Holding AG, B (Einstimmigkeit).
134 Vgl. die Stimmverhältnisse in: Verfügung 490/01 der UEK 
vom 22. September 2011 in Sachen LEM Holding SA, F.
135 Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 in Sachen SGF, 
Société de Gares Frigorifiques et Ports Francs de Genève 
S.A., E. 1.2.
136 Vgl. dazu: Rudolf Tschäni, Öffentliche Übernahmeange-
bote im Börsengesetz und im EG-Recht, AJP 3/1994, 315; 
Thomas Pletscher, Übernahmeregelung im neuen Börsen-
recht, ST 68/1994, 171; Frei (Fn. 14), 218 f.
verhältnissen abhängig und somit ein wenig prakti-
kables Instrument.
Massgeblich ist letztlich, dass die Minderheit ih-
ren Willen klar kundtut.137 Die Minderheitsaktionäre 
sollen selbst entscheiden können, ob sie den Schutz 
der Angebotspflicht beanspruchen wollen.138 Die 
UEK kann sich somit zu Recht auf den Entscheid der 
Minderheitsaktionäre abstützen und muss denselben 
nicht mehr inhaltlich prüfen, sondern kann dessen 
Richtigkeit – vorbehältlich besonderer und ausserge-
wöhnlicher Umstände – vermuten.139 Das konkrete 
Vorgehen kann letztlich der Gesellschaft überlassen 
werden.
4.3 Besondere und aussergewöhnliche Umstände
Die UEK behält sich die materielle Prüfung von 
Art. 706 OR bei Vorliegen ausserordentlicher und be-
sonderer Umstände trotz der tatsächlichen Vermu-
tung der materiellen Richtigkeit des Entscheids vor. 
Eine Korrektur ist sowohl zugunsten als auch zulas-
ten des Opting out möglich. Die UEK greift aber 
nicht ohne Not in den Entscheid der Aktionäre ein. 
Als Beispiel wird angeführt, dass infolge finanzieller 
Schwierigkeiten ein Verzicht auf die Angebotspflicht 
trotz Ablehnung der Minderheitsaktionäre aus über-
wiegenden Interessen gerechtfertigt wäre, um so 
 einem neuen Investor die Übernahme der Gesell-
schaft zu erleichtern.140 Schliesslich behält sich die 
UEK damit den Weg offen, im Einzelfall korrigie-
rend einzugreifen. Obwohl die UEK über die Ange-
botspflicht zu entscheiden hat, ist hinsichtlich der 
Rechtssicherheit und der Verhältnismässigkeit die 
geäusserte Zurückhaltung hierbei zu begrüssen.141
137 Ähnlich: Watter/Rohde (Fn. 59), 16.
138 Von der Crone, Angebotspflicht (Fn. 40), 50; Hans Caspar 
von der Crone, Meldepflicht und Übernahmeregelung im 
neuen Börsengesetz, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle 
Rechtsprobleme des Finanz- und Börsenplatzes Schweiz, 
Bd. 3/1994, Bern 1995, 71 f.; Bloch (Fn. 59), 303.
139 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
140 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1, mit 
Verweis auf Verfügung 440/01 der UEK vom 4. Juni 2010 
in Sachen COS Computer Systems AG, E. 2.1; weitere 
mögliche Fälle finden sich bei Bloch (Fn. 59), 298, m.w.H.
141 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
Bemerkungen zur RechtsprechungSZW/RSDA 6/2012  
4.4 Abgrenzung der Minderheitsaktionäre
Hauptvoraussetzung des gewählten Vorgehens ist 
die saubere Abgrenzung der Minderheitsaktionäre.142 
Die UEK geht im vorliegenden Fall davon aus, dass 
sich diese Gruppe im Sinne des Prinzips «Omnis de-
terminatio est negatio» definiert: Nicht zur Gruppe 
der Minderheitsaktionäre zähle somit ein bereits be-
stehender Mehrheitsaktionär, weil dieser davon profi-
tiere, dass er infolge des Opting out seine Beteiligung 
verkaufen könne, ohne dass der Erwerber der Ange-
botspflicht unterstünde. Mehrheitsaktionär sei im 
Sinne von Art. 32 BEHG, wer bereits direkt, indirekt 
oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten mindes-
tens 331⁄3% der Stimmrechte halte. Zudem zählten die 
Stimmen der Aktionäre nicht, die um die Einführung 
des Opting out ersuchten, weil sie sich daraus letzt-
lich einen Vorteil versprächen. Zu ihnen zählten auch 
all jene, die mit ihnen in gemeinsamer Absprache 
handelten.143
Im Sinne des Zwecks der Angebotspflicht ist da-
von auszugehen, dass die Stimmen all jener Aktio-
näre nicht als Stimmen der Minderheitsaktionäre zu 
zählen sind, die sich vom Opting out einen Vorteil 
versprechen dürfen. Dahingehend ist auch der Kreis 
der mit dem gesuchstellenden Aktionär in gemeinsa-
mer Absprache handelnden Aktionäre zu bestimmen. 
Dazu müssten zum einen die Aktionäre zählen, die 
mit demjenigen eine Gruppe im Sinne von Art. 32 
BEHG bilden. Zum anderen zählen dazu aber auch 
Aktionäre, die aufgrund einer bereits geplanten 
Transaktion mit dem Verkauf ihrer Aktien unter allei-
niger Vereinnahmung der Kontrollprämie rechnen 
können. Schliesslich resultiert auch für sie ein Vorteil 
aus dem Opting out. Bei der Definition des Kreises 
dieser Aktionäre ist im Sinne der Rechtssicherheit 
auf den Zeitpunkt des Generalversammlungsbe-
schlusses abzustellen. Die bloss potenzielle Aussicht, 
an einer künftigen Transaktion teilnehmen zu kön-
nen, reicht nicht. Ansonsten dürfte niemand mehr zur 
Gruppe der Minderheit gezählt werden, weil jeder 
potenziell seine Aktien dem künftigen Mehrheitsaktio-
när zudienen könnte. Insbesondere wäre es falsch, 
aus einer ex-post-Sicht auf die an einer späteren 
142 Dieser Punkt wurde denn auch in Sachen Esec Holding AG 
kritisiert, vgl. Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in 
Sachen Esec Holding AG, E. 4 d) bb).
143 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.2.
Transaktion beteiligten Aktionäre abzustellen, wenn 
dazu im Zeitpunkt des Generalversammlungsbe-
schlusses keine klaren Absichten bestanden haben. 
Das Wegfallen der Stimmen des Mehrheitsaktionärs 
wird regelmässig unumstritten sein.
Ansonsten sind keine Aktionäre ersichtlich, von 
denen prima facie anzunehmen wäre, dass sie vom 
Opting out profitieren. Im Zweifel ist eher davon aus-
zugehen, dass ein Aktionär seinen aus der Angebots-
pflicht fliessenden Vorteil nicht ohne sichere Aussicht 
auf eine zumindest gleichwertige Alternative aufge-
ben wird. Der Kreis der nicht zu den Minderheitsak-
tionären zählenden Stimmen ist deshalb mit gutem 
Grund auf die im Zeitpunkt des Generalversamm-
lungsbeschlusses ohne Zweifel bevorteilten Aktio-
näre einzugrenzen. Die UEK kommt diesem An-
spruch nach und generiert einen Gleichlauf mit den 
Anforderungen an die Transparenz.144
5. Zulässigkeit des materiell selektiven  
Opting out
Die Einführung eines Opting out gewährt einem 
bestehenden Mehrheitsaktionär immer einen Vorteil, 
indem er sich nicht mehr an die Mindestpreisvor-
schriften halten muss. Dies unabhängig davon, ob 
 bereits eine Transaktion geplant ist. Wenn kein 
 Mehrheitsaktionär besteht, fällt dieser Vorteil jenen 
Aktionären zu, die ihre Aktien zu einem höheren 
Preis an einen künftigen Mehrheitsaktionär verkau-
fen können. So gesehen ist ein Opting out immer in 
 einem weiteren Sinne selektiv. Die Unzulässigkeit 
generell auf Opting-out-Klauseln zu beschränken, 
die im engeren Sinne selektiv wirken,145 weil die be-
günstigte Transaktion bzw. die künftigen Erwerber 
bereits bekannt sind, ändert deshalb nichts an der Tat-
sache des generellen Begünstigungscharakters des 
Opting out. Das Entfallen der Angebotspflicht bedeu-
tet für die Minderheitsaktionäre immer einen dahin-
gehenden Nachteil, als ihr Mitverkaufsrecht zu ei-
nem angemessenen Preis aufgeben. Aus Sicht des 
Minderheitenschutzes ist die Unterscheidung somit 
irrelevant. Hätte der Gesetzgeber generell ausschlies-
sen wollen, dass ein Mehrheitsaktionär in Ungleich-
behandlung der Minderheitsaktionäre aufgrund des 
Entfallens der Angebotspflicht einen Vorteil erhält, 
144 Vgl. vorne III.4.1.
145 Vgl. die anfängliche Praxis: III.3.1.
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hätte er kein  Opting out zulassen dürfen.146 Für die 
Frage, ob ein Opting out zu einer Benachteiligung 
der Aktionäre im Sinne von Art. 706 OR führt, ist 
demnach nicht entscheidend, was ohnehin aus der 
Aufgabe der Angebotspflicht an Ungleichbehand-
lung folgt.147 Massgeblich ist, ob die Minderheitsak-
tionäre der Ansicht sind, dass dieser Nachteil durch 
die Vorteile des Opting out vollumfänglich aufgewo-
gen wird.148 Die UEK hat deshalb zu Recht ihre an-
fangs ablehnende Praxis zu dieser Frage bereits seit 
2010 geändert.149
6. Zulässigkeit des formell selektiven Opting out
Im vorliegenden Entscheid äusserte sich die UEK 
auch zum formell selektiven Opting out. Vor dem 
Hintergrund der neuen Praxis sei es angezeigt, die 
Gültigkeit von formell selektiven Opting-out-Klau-
seln neu zu bewerten. Solche hätten eine weniger 
schwere Beeinträchtigung der Interessen der Minder-
heit zur Folge. Dadurch würden nämlich die Minder-
heitsaktionäre nicht gänzlich auf ihr Ausstiegsrecht 
verzichten, sondern nur im Kontext einer besonderen 
Transaktion, oder zugunsten eines oder mehrerer be-
kannter Aktionäre. Es gelte das Prinzip: Wer mehr 
darf, der darf auch weniger.150
Die EBK hat sich gegen die Zulässigkeit eines 
formell selektiven Opting out ausgesprochen, unter 
anderem weil das Gesetz kein partielles Opting out 
vorsehe.151 Die UEK hat sich in Sachen LEM Holding 
SA zugunsten der Zulässigkeit entschieden und dies 
im vorliegenden Entscheid bestätigt.152 Unseres Er-
achtens ist der EBK im Ergebnis zuzustimmen und 
ein formell selektives Opting out nicht zuzulassen: 
Wären formell selektive Opting-out-Klauseln gültig, 
resultierte daraus eine Ungleichbehandlung von kon-
146 Gl. M.: Watter/Rohde (Fn. 59), 16 f.; Bloch (Fn. 59), 302.
147 Bloch (Fn. 59), 298.
148 Gl. M.: Watter/Rohde (Fn. 59), 16.
149 Vgl. dazu: III.3.2.
150 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
151 Vgl. dazu vorne III.3.1.1.
152 Verfügung 490/01 der UEK vom 22. September 2011 in 
Sachen LEM Holding SA, E. 2.1, mit Verweis auf: Verfü-
gung 440/01 der UEK vom 4. Juni 2010 in Sachen COS 
Computer Systems AG, E. 2.1; bestätigt in: Verfügung 
511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 in Sachen BT&T Time-
life AG und Alpha PetroVision Holding AG, E. 2.1; Verfü-
gung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sachen 
Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
kurrierenden Anbietern.153 Der begünstigte Erwerber 
erhielte so einen Vorteil auf dem Übernahmemarkt, 
weil er die Kontrolle wesentlich günstiger erwerben 
kann. Mitunter wäre ein Verstoss gegen Art. 49 
Abs. 1 UEV bzw. Art. 30 BEHG154 sowie eine Verlet-
zung von Art. 1 BEHG zu prüfen. Es ist zu befürch-
ten, dass die positiven Effekte eines funktionierenden 
Übernahmemarktes dadurch ausgehebelt würden.155 
Der vom Gesetzgeber wettbewerbsneutral ausgestal-
tete Kontrahierungszwang würde durch privatrechtli-
chen Eingriff dahingehend umgestaltet, dass die di-
rekten Konkurrenten ungleich behandelt werden.156 
Das wäre hinsichtlich der Ziele des Börsenrechts pro-
blematisch.
7. Offene Fragen
Noch zu klären ist, ob die Einführung eines nach-
träglichen Opting out Bedingung einer Kontrolltrans-
aktion sein kann. In Sachen Adval Tech Holding AG 
machte der Übernehmer die geplante Transaktion 
von der Bedingung abhängig, dass die Zielgesell-
schaft vorgängig ein Opting out in ihre Statuten auf-
nehme.157 Die UEK entschied, dass eine solche Klau-
sel aufgrund materieller Selektivität voraussichtlich 
unzulässig sei.158 Unter der aktuellen Praxis159 sollte 
dieses Vorgehen an sich möglich sein. Im Gegensatz 
zum formellen Opting out, bedeutet die Bedingung 
keinen Nachteil für allfällige Konkurrenten,160 weil 
es jenen offensteht, ebenfalls ein Angebot mit der 
153 Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen Esec 
Holding AG, E. 3 g).
154 Ob aus Art. 49 UEV gar eine Schadenersatzpflicht der 
Zielgesellschaft gegenüber dem konkurrierenden Anbieter 
bzw. den Aktionären resultieren würde, ist noch nicht rest-
los geklärt: Vgl. dazu: Gericke/Wiedmer (Fn. 79), N. 26 f. 
zu Art. 49 UEV, m.w.H.
155 Vgl. vorne III.1.
156 Zur Instrumentalisierungsgefahr, die von der EBK wohl 
abgewendet werden sollte: Hans Caspar von der Crone/
Jacques Iffland/Renate Wey, Aktuelle Fragen des Übernah-
merechts, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtspro-
bleme des Finanz- und Börsenplatzes Schweiz, Bd. 
9/2000, Bern 2001, 112.
157 Empfehlung 0184/01 der UEK vom 3. März 2004 in Sa-
chen Adval Tech Holding AG, I.
158 Empfehlung 0184/01 der UEK vom 3. März 2004 in Sa-
chen Adval Tech Holding AG, E. 3.1 ff.
159 Verfügung 490/01 der UEK vom 22. September 2011 in 
Sachen LEM Holding SA, E. 2.1; Verfügung 518/01 der 
UEK vom 11. Oktober 2012 in Sachen Advanced Digital 
Broadcast Holdings AG, E. 4.1.
160 Vgl. vorne III.6.
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gleichen Bedingung zu unterbreiten. Fraglich wird 
aber sein, ob eine derartige Herangehensweise gege-
benenfalls der restriktiven Zulässigkeit von Bedin-
gungen im Übernahmerecht an sich standhält.161
Im Weiteren ist offen, ob ein nachträgliches Op-
ting out im Einzelfall nichtig sein kann.162 Wie alle 
Generalversammlungsbeschlüsse, kann die Einfüh-
rung eines Opting out dann nichtig sein, wenn sie ge-
gen Art. 706b OR verstösst. Die Nichtigkeitsklage 
kann von jedermann geltend gemacht werden und ist 
grundsätzlich an keine Frist gebunden. Nichtigkeit ist 
im Hinblick auf die Folgen aber nur mit Zurückhal-
tung anzunehmen und deshalb im Verhältnis zur An-
fechtung subsidiär, soweit diese keine genügende 
Sanktion darstellt.163 Im Zusammenhang mit dem 
Opting out wäre allenfalls eine Nichtigkeit aus for-
mellen Gründen denkbar.164 Hinsichtlich der nicht 
unbedeutenden Auswirkungen, die ein nachträgli-
ches Feststellen der Angebotspflicht auf die Ver-
kehrssicherheit zeitigen würde, wäre die Annahme 
der Nichtigkeit, wenn überhaupt, mit grösster Zu-
rückhaltung vorzunehmen.
IV.  Ausblick
Die UEK begründete ihre Praxisänderung letzt-
lich auch damit, dass die Bundesversammlung am 
28. September 2012 eine Änderung von Art. 32 
Abs. 4 BEHG beschlossen habe,165 die es einem Er-
161 Vgl. zu den Bedingungen im Allgemeinen ausführlich: 
Schenker (Fn. 38), 286 ff.
162 Vgl. dazu: Dubs/Gasser (Fn. 59), 95; Bloch (Fn. 59), 297, 
welcher der UEK nur die diesbezügliche Prüfungszustän-
digkeit zugesteht.
163 Roland Truffer/Dieter Dubs, N. 6 ff. zu Art. 706b OR, in: 
Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), 
Basler Kommentar. Obligationenrecht II. Art. 530–964 
OR. Art. 1–6 SchlT AG. Art. 1–11 ÜBest GmbH, 4. Aufl., 
Basel 2012.
164 Vgl. dazu: Bloch (Fn. 59), 297; allgemein: Bertrand G. 
Schott, Aktienrechtliche Anfechtbarkeit und Nichtigkeit 
von Generalversammlungsbeschlüssen wegen Verfahrens-
mängeln, SSHW Bd. 285, Zürich/St. Gallen 2009, 273 ff.
165 Vgl. Bundesgesetz über die Börsen und den Effekten-
handel (Börsengesetz, BEHG). Änderung vom 28. Sep-
tember 2012, BBl 2012 8207 ff. Die Referendumsfrist 
läuft noch bis am 17. Januar 2013. Ein Inkrafttreten ist auf 
den 1. April 2013 geplant.
werber nicht mehr ermögliche, den Aktionären im 
Übernahmeangebot einen tieferen Preis anzubieten 
als er den Aktionären vor dem Übernahmeangebot 
bezahlt hat. Es sei deshalb wahrscheinlich, dass dies 
zu einer erhöhten Zahl an Gesellschaften führe, die 
über ein Opting out abstimmen werden. Eine Klä-
rung der Praxis und eine Verschärfung der Anforde-
rungen durch die UEK sei somit zusätzlich ange-
zeigt.166
Die Bestrebungen zur gänzlichen Abschaffung 
der Kontrollprämie sollen die Angebotspflicht und 
den Schutz der Minderheitsaktionäre stärken. Sie be-
gründen ein eigentliches Mitverkaufsrecht der übri-
gen Aktionäre zum gleichen Preis. Das Opting out 
steht dazu in einem Spannungsverhältnis, weil es 
dem Mehrheitsaktionär gerade den uneingeschränk-
ten Zugang zur Kontrollprämie ermöglicht.167 Eine 
Abschaffung des Opting out wäre aber nicht wün-
schenswert, weil ansonsten jeder Verkauf einer kont-
rollierenden Beteiligung zu einem faktischen Taking 
Private führen könnte. Unter Einhaltung der hier be-
sprochenen Praxis ist auch bei regem Gebrauch des 
Opting out nicht zu befürchten, dass dies dem Miss-
brauch Tür und Tor öffnen würde. Vielmehr dürften 
sich die Minderheitsaktionäre nur bei offensichtli-
chen Vorteilen überzeugen lassen. Die neue Praxis 
stärkt somit sowohl das Opting out als auch den Min-
derheitenschutz und ermöglicht einen privatautono-
men und verhältnismässigen Umgang mit der Ange-
botspflicht.
166 Verfügung 518/01 der UEK vom 11. Oktober 2012 in Sa-
chen Advanced Digital Broadcast Holdings AG, E. 3.
167 Vgl. zur Debatte im Detail: Reiser/von der Crone (Fn. 18), 
29 ff., 40 f.
